2026

Global LATAM

VICEPRESIDENCIA
PRIMERA DEL GOBIERNO

MINISTERIO
DE ECONOMIA. COMERCIO
Y EMPRESA

iCEX

\BID






iNDICE

Prefacio
Introduccion

» Recuadro. El impacto de la geopolitica
en el riesgo soberano de América Latina

PARTE 1

1. RELACIONES ECONOMICAS
DE AMERICA LATINA CON EL
MUNDO

1.1. Inversion extranjera directa (IED)

A. La inversién exterior de las empresas
latinoamericanas

B. América Latina como destino de
inversion

» Recuadro. La inversion saliente en
criterio direccional: bancos centrales y
OCDE

1.2. Comercio internacional

A. Caracteristicas estructurales del
comercio internacional latinoamericano

B. El comercio internacional de bienes en
2025 y principios de 2026

C. Los socios comerciales y la integracion
regional

» Recuadro. El acuerdo MERCOSUR-
Unién Europea

D. Servicios

E. Perspectivas y conclusiones

» Recuadro. México y la Unién Europea
amplian su integracién en un mundo
fragmentado

» Recuadro. América del Norte en
tiempos convulsos: T-MEC y
diversificacién comercial

» Recuadro. El Acuerdo Provisional entre
la Unién Europea y MERCOSUR:
oportunidades y desafios para Brasil

03
07
12

15
18

33

39

43
45

49

58

61

65
69

72

74

76

PARTE 2

2. RELACIONES ECONOMICAS
ENTRE ESPANA Y AMERICA
LATINA

2.0. Introduccion

2.1. Inversion extranjera directa (IED)

A. La inversion espafiola en América
Latina

B. La inversion latinoamericana en Espaia

2.2. Comercio internacional

A. Relaciones comerciales Espafna —
América Latina

» Recuadro. La oportunidad del Acuerdo
UE-MERCOSUR para las relaciones
bilaterales Espafia — América Latina

Anexo. Diferencias por paises
latinoamericanos en los intercambios
comerciales con Espafia

Nota metodologica

85

89
93

106

117
120

131

132

135

Global LATAM+2026
Comercio e inversion



Global LATAM+ 2026
Comercio e inversion



Prefacio

Global LATAM+ 2026
Comercio e inversion



PREFACIO

Presentamos la octava edicién del informe
Global LATAM, un proyecto liderado por ICEX
con el apoyo de la Secretaria General
Iberoamericana (SEGIB) y del Banco
Interamericano de Desarrollo (BID). Esta edicién
cobra, ademds, una especial significacién al
publicarse en el marco de la XXX Cumbre
Iberoamericana, que se celebrara en Madrid
bajo la Secretaria Pro Tempore de Espafa. Este
contexto refuerza el valor de la contribucién de
ICEX, como entidad espafola, a la proyeccion
internacional de las empresas y al
fortalecimiento de los vinculos econémicos y
empresariales entre Espafia y América Latina.
Anfo tras ano, este informe se ha consolidado
como una herramienta de referencia para el
analisis de las relaciones econémico-
empresariales de América Latina con el mundo,
con especial énfasis en Esparia. En su objetivo
de continuar renovando y ampliando sus
contenidos, el informe Global LATAM incorpora
este afio los flujos de entrada de inversién en la
regién y no solo la inversion emitida, asi como
un exhaustivo analisis del comercio
internacional latinoamericano con el resto del
mundo.

El aflo 2025 volvio a transcurrir en un entorno
internacional complejo, marcado por la
profundizacion de la incertidumbre geopolitica,
ajustes en las dinamicas comerciales y
transformaciones en la configuracion de la
economia mundial. A pesar de ello, la economia
global mantuvo una notable capacidad de
resistencia, con un avance del 3,5 % del PIB
mundial y un ascenso de los principales
indicadores que conciernen a las relaciones
economicas. El comercio mundial de
mercancias logré crecer un 6,5 % en 2025 y un
14,5 % en el primer semestre de 2026. En el
caso del comercio de servicios, este se
incremento casi un 8 % en 2025y un 10,7 % en
el primer semestre de este afio. Por su parte, la
inversién internacional avanzo un 6 % en 2025,
tras dos afios de caidas.
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En este contexto, América Latina, como region
de renta media, contribuyd al crecimiento
global con un moderado incremento del 2,4 %
del PIB en 2025 (y del 2,3 % previsto para
2026). Pese a que la region continla
enfrentdndose a un bajo nivel de productividad,
fundamental para superar el actual ciclo
econdmico de crecimiento lento, la evolucién
de sus flujos comerciales y de inversién con el
mundo fueron positivos. Respecto de las
exportaciones de bienes, aumentaron un 7,7 %
en 2025, y se aceleraron hasta el 19,5 % en el
primer semestre de 2026, por encima de la tasa
de crecimiento del comercio mundial de bienes.
Por su parte, la inversién extranjera de América
Latina en el mundo se incrementé en 2025
hasta los 62.276 millones de délares, casi un
20 % mas que en el afio anterior, mientras que
las entradas de capital aumentaron
moderadamente (2,9 %), alcanzando 182.890
millones de ddlares.

Una vez mas, el informe Global LATAM pone de
relieve cémo América Latina encuentra en
Espafia uno de sus principales socios en el
mundo, fundamentado en unas sélidas
relaciones historicas y culturales, pero también
en una relacion econémico-empresarial de
largo recorrido. El estado actual de esta
relacion es muy positivo, y las perspectivas a
futuro son prometedoras. En el ambito
comercial, los flujos bilaterales estan llamados
a incrementarse a raiz tanto del Acuerdo entre
la Unién Europea y MERCOSUR como de la
actualizacion de los acuerdos que la Union
Europea tenia vigentes con México y con Chile.
En el ambito de la inversion, las bases para el
crecimiento estan consolidadas: América Latina
es el principal destino de la inversion espariola,
con 238.000 millones de délares acumulados, y
al mismo tiempo, Espafia es el segundo destino
no regional de la inversién latinoamericana (tan
solo por detras de EE.UU.), con un volumen
cercano a los 80.000 millones de ddlares.



En esta nueva edicidn, el informe Global LATAM
ofrece una vision actualizada y mucho mas
completa de las relaciones econdmicas de
América Latina con el mundo, a través de un
riguroso analisis basado en datos,
proporcionando informacién de utilidad para las
administraciones publicas, el ambito
empresarial y académico y, en general, para
todos aquellos interesados en la evolucién de la
economia latinoamericana. Desde ICEX, la
SEGIB y el BID esperamos que, como en
ediciones anteriores, los contenidos y analisis
recogidos en esta nueva edicion resulten de su
maximo interés.

Elisa Carbonell, Consejera Delegada de ICEX
Andrés Allamand, Secretario General de SEGIB

Ana Maria Ibanez, Vicepresidenta de Sectores
y Conocimiento, Banco Interamericano de
Desarrollo

Global LATAM+ 2026
Comercio e inversion

05



Global LATAM+2026
Comercio e inversion
06



Introduccion

Global LATAM+ 2026
Comercio e inversion



INTRODUCCION

La economia mundial registrd un crecimiento
del PIB del 3,5 % en 2025, y se prevé una
ralentizacion hasta el 3 % en 2026, debido a las
turbulencias geopoliticas, la presién en los
costes energéticos, los elevados niveles de
deuda mundial y la incertidumbre generada por
las masivas inversiones en Inteligencia Artificial.
Las previsiones para América Latina se sitlan
por debajo, con un avance observado del

2,4 % tanto para el pasado afio como para

Gréfico 1

el presente 2026, un avance significativamente
inferior no solamente a la media mundial, sino
también a las principales regiones emergentes
como Asia, Oriente Medio y Africa (ver gréfico
1). América Latina continlia asi inmersa en un
largo ciclo de crecimiento lento (1,1 % de ritmo
anual entre 2014 y 2025), atribuible a factores
estructurales de indole interna que no permiten
liberar su capacidad de crecimiento, mas que a
elementos relacionados con la coyuntura
economica internacional.

Evolucion del PIB por regiones econdmicas (tasa de variacion en porcentaje),

2024-2027
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Fuente: FMI (actualizado a julio de 2026). Datos estimados para 2026 y 2027. El bloque Europa emergente se corresponde con Albania,
Bielorrusia, Bosnia Herzegovina, Bulgaria, Hungria, Kosovo, Moldavia, Montenegro, Macedonia del Norte, Polonia, Rumania, Rusia, Serbia, Turquia

y Ucrania.

Aunque las tasas de crecimiento son modestas
para todos los paises de la regiéon dada su
condicién de economias de renta media,
existen aspectos diferenciales a tener en
consideracion. Brasil (40 % del PIB regional)
continda siendo el gran motor econémico
latinoamericano y registrd un desempeiio del
2,3 % en 2025, una tasa que se espera se
mantenga en 2026. El aumento de la inflacion,
que no ha permitido reducir tipos, y el aumento
de su deuda publica, una de las mas elevadas
de la region, perjudicaron el crecimiento en el
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gigante sudamericano. La otra gran economia
regional, México, enfrenté una marcada
desaceleracion el pasado afio, avanzando
apenas un 0,5 %, si bien se espera una leve
aceleracion de su actividad econdmica hasta el
1,2 % en el presente ejercicio. La economia
mexicana continla limitada por una estricta
consolidacion fiscal, condiciones financieras
restrictivas y la incertidumbre en sus politicas
comerciales, especialmente las derivadas del
acuerdo comercial con Estados Unidos y
Canada. La mayor divergencia ciclica

1. Los datos del FMI se corresponden con los Ultimos publicados en
por la institucion en el mes de septiembre de 2026



se observa en Argentina, pais que consolida un
fuerte repunte del 5,5 % de su PIB en 2025,
impulsado por sus reformas macroecondémicas
y de estabilizacion fiscal, una inflacion
controlada y una recuperacion de la confianza
de inversores dentro y fuera del pais. Mientras
tanto, la region andina muestra un dinamismo
intermedio: Colombia creci6 un 2,4 % el

Grafico 2

pasado afo, y acelerara dos décimas su PIB
este afio, mientras que Peru crecié un 2,8 %, y
se prevé gue su producto se desacelere hasta
el 2,6 %. En todo caso, en ambos paises existe
una elevada incertidumbre sobre las
previsiones econémicas derivada del nuevo
ciclo politico comenzado en la segunda parte
del afio (ver grafico 2).

Evolucién del PIB por economias latinoamericanas (tasa de variacion en %), 2024-2027
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Fuente: FMI (actualizado a julio de 2026). Datos estimados para 2026 y 2027.

Los principales motores del crecimiento
econdémico latinoamericano, por componentes
de la demanda, son el consumo privado y las
exportaciones. Por lo que respecta al primero,
la region se beneficid de una inflacién reducida
de alrededor del 2,4 %, dentro de las
expectativas sefaladas por los bancos
centrales y las autoridades monetarias, asi
como del buen comportamiento del mercado
de trabajo, con una tasa de paro del 5,3 %. Por
lo que respecta al segundo, las exportaciones
avanzaron un 7,7 % en 2025, mostrando la
resiliencia de la regién ante las tensiones
comerciales, impulsadas por las ventas de
materias primas y de manufactura avanzada.

Por el contrario, la inversion doméstica, tan
necesaria no solamente para impulsar la
economia a corto plazo, sino especialmente
para avanzar en un mayor crecimiento
estructural a largo plazo, se mantuvo en niveles
bajos (con la excepcion de Argentina).

Colombia

3535
33 3,4

2,8 2,7
2,5 242,424

1.5

Mundo América Latina

Pert

México

La inversion se esté viendo perjudicada por
factores coyunturales, principalmente por la
incertidumbre derivada de los ciclos politicos
en varios paises, y, en menor medida, por las
tensiones mundiales en el &mbito geopolitico.
Pero ademas también se esta viendo
penalizada por distintos aspectos
macroeconémicos —como la trayectoria de la
deuda o la inflacidn persistente- y de caracter
regulatorio y la ralentizacion del proceso de
reformas. De entre los anteriores, la deuda
publica merece una mencién aparte, debido a
sus niveles elevados, y mas en particular a la
presion que el envejecimiento de la poblacion
esta ejerciendo sobre el gasto, dejando un
escaso espacio fiscal para otras partidas
presupuestarias criticas para sostener el
desarrollo, como las infraestructuras o la
educacion. Todo ello contribuye a generar una
menor confianza empresarial que conlleva una
mayor prudencia a la hora de acometer nuevas
inversiones.
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Por su parte, en el sector exterior, la balanza
por cuenta corriente se mantuvo en un rango
moderado, registrando un déficit del 1,3 % del
PIB. Al saldo positivo contribuyeron el avance
de las exportaciones, pero también las entradas
de IED (182.890 millones de ddlares cerca de
maximos histdricos), asi como las entradas de
cartera (al alza debido a una caida de los
diferenciales en las emisiones de bonos y a los
descuentos con los que operan los indices
bursatiles), y las remesas (173.000 millones),
que se incrementaron debido a los masivos
envios procedentes de Estados Unidos ante la
incertidumbre derivada de la politica migratoria.
Por el contrario, al saldo negativo contribuy6 el
déficit de servicios (con excepcion de los
turisticos) pero en particular el déficit de bienes
con China, que comprende la practica totalidad
de la region, que mantienen un déficit de
mercancias con el pais asiatico, y que
establecio un récord situdndose por encima de
los 95.000 millones de délares en 2025.

Para 2026 existen factores de signo opuesto
que conduciran a un crecimiento del 2,4 %,
igual al registrado en los dos ejercicios
precedentes. Entre los vientos de cola cabe
destacar la continuacion del buen
comportamiento de los mercados laborales y
una inflacion mas contenida, asi como la
relajacién de las condiciones financieras, y los
ingresos procedentes de los precios
internacionales de algunas materias primas. Por
el contrario, el mencionado escaso espacio
fiscal, la volatilidad comercial a nivel
internacional, que acaba determinando la
demanda externa, junto con la incertidumbre
derivada del ciclo politico en algunas
economias, constituyen obstaculos potenciales
a un mayor crecimiento.
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Insercion internacional: la Union Europea y
Espana como oportunidad entre Estados
Unidos y China

América Latina cuenta con una economia
abierta al mundo, si bien se caracteriza por una
insercion marcadamente diferenciada respecto
a las tres grandes economias del mundo.
Estados Unidos es el principal destino de sus
exportaciones (un 45 % del total, que asciende
al 80 % en el caso mexicano), asi como el
principal inversor de la regién tanto en
manufacturas como en servicios en su
conjunto, de manera destacada, y la principal
fuente de remesas de manera muy notoria

(un 70 % del total). China, por su parte, se ha
consolidado como el segundo proveedor

de bienes (con una cuota del 23 %), asi como
el mayor comprador de materias primas (litio,
cobre o niquel) como de alimentos, y ha tenido
una importante participacién en la financiacién
de grandes proyectos de infraestructuras en los
ultimos afos, con mas de 130.000 millones de
ddlares en financiacién. La Union Europea, por
su parte, es en términos generales un socio
comercial menor, si bien cuenta con la red mas
extensa de acuerdos comerciales con la region,
y los recientes acuerdos con MERCOSUR y la
actualizacion del Acuerdo con México y Chile
deberian de reimpulsar los intercambios
comerciales, pero es en todo caso un inversor
muy destacado, especialmente en servicios, y
es asimismo el segundo mayor receptor
mundial de inversion procedente de la regién.

Recientemente, a raiz del segundo mandato de
la Administracién Trump iniciada en 2025,
Estados Unidos ha vuelto a poner el foco en
América Latina, implementando la politica mas
ambiciosa para la regién de los Ultimos 40
anos, debido al impacto directo en sus asuntos
internos en aspectos como la inmigracion, el
narcotrafico o el suministro de energia 'y
minerales criticos. En asuntos econémicos, la
politica comercial, elemento distintivo principal
de la Administracion, ha estado centrada en los
desequilibrios comerciales entre ambos,
implementando nuevos aranceles para la
mayoria de paises. Es destacable el incremento
del 10 % de arancel unitario impuesto a toda la
region, (que alcanza el 18 % en el caso de
Nicaragua y el 15 % en Venezuela), el anuncio



del 50 % a Brasil (que finalmente fue revocado
por la Corte Suprema), o el 25 % a México,
pese a la vigencia del acuerdo T-MEC. China,
por su parte, en el ambito comercial ha
acentuado su papel como proveedor de
productos, en un contexto general de exceso
de capacidad del pais asiatico, que ha dado
lugar a notables déficits comerciales en las
principales economias latinoamericanas. La IED
china en la region se ha ralentizado, se ha
vuelto mas estratégica y focalizada,
concentrandose en proyectos en vehiculos
eléctricos, infraestructura y productos
tecnoldgicos, y minerales que aseguren su
desarrollo innovador. Ademas, los préstamos
internacionales para proyectos de infraestructura
han disminuido, al centrarse los grandes
bancos asiaticos en proyectos nacionales, y
aproximarse de forma mas prudente a la
financiacién internacional en la region.

En este contexto, la UE aparece como una
alternativa hacia unas relaciones econémico-
empresariales mas equilibradas y favorables al
desarrollo econémico latinoamericano. En
primer lugar, por la defensa del multilateralismo
y de un sistema basado en reglas, por su
voluntad de seguir ampliando y reforzando
acuerdos econémicos y comerciales que doten
de previsibilidad, y, en definitiva, por ser menos
partidaria de relaciones de suma cero. La
voluntad de continuar construyendo una
relacion econémica mas amplia y profunda se
ha evidenciado en el interés mutuo en ratificar y
actualizar acuerdos comerciales estratégicos,
destacando el Acuerdo de Asociacién UE-
MERCOSUR, asi como los acuerdos
modernizados con Chile y México.

En segundo lugar, un aspecto diferencial para
América Latina es que las empresas europeas
presentan una voluntad de acometer
inversiones en la regién con unos mayores
estédndares de sostenibilidad social y
medioambiental. A este respecto cabe destacar
que los paises europeos son los impulsores
principales de la lucha contra el cambio
climatico -que incluye la preservacion de la
Amazonia- o el cumplimiento del Acuerdo de
Paris. En tercer lugar, la Union Europea es
indudablemente la que cuenta con una mayor
sensibilidad a los desafios en términos de

desarrollo econdémico latinoamericano como se
ha puesto de manifiesto en la iniciativa Global
Gateway con 132 proyectos identificados en
colaboracién con los Gobiernos de la region.

En definitiva, la Union Europea constituye un
aliado fiable que puede actuar como
contrapeso a las numerosas dependencias que
se estan acentuando en América Latina con
otras grandes economias, puede contribuir a
una mayor diversificacion entre socios
comerciales y de inversién, actuar como un
socio industrial adecuado, abierto a la
cooperacién tecnoldgica, y con capacidad para
financiar proyectos que permitan acelerar la
transicion energética. En el entorno europeo,
Espafia cuenta con una posicion muy
destacada en la relacion con América Latina,
sustentada por profundos vinculos histéricos y
culturales y, de manera mas reciente, en unas
relaciones econdmicas consolidadas y al alza.
En este contexto, el momento actual abre una
ventana de oportunidad Unica para continuar
fortaleciendo las relaciones empresariales entre
Espafia y América Latina, cuyo andlisis
constituye el objetivo principal del presente
informe.

El informe Global LATAM esta dividido en dos
partes. La primera analiza las relaciones
econdmico-empresariales de América Latina
con el mundo, y se subdivide, a su vez, en
relaciones comerciales y relaciones de inversién
transfronteriza, de entrada y de salida de la
region. En la segunda parte el reporte se centra
en las relaciones con Espana, igualmente
desde la perspectiva del comercio y de la
inversion. Ademas, el informe presenta distintos
recuadros en los que se hace foco en algunos
aspectos de interés y actualidad en la relacion
de América Latina con el resto del mundo.
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RECUADRO. EL IMPACTO DE LA
GEOPOLITICA EN EL RIESGO
SOBERANO DE AMERICA LATINA

Alvaro Ortiz y Juan Ruiz, BBVA Research

En un entorno internacional marcado por la
fragmentacién y los conflictos bélicos, la
geopolitica se ha consolidado como uno de los
determinantes de la estabilidad econémica
mundial. Una via para cuantificar su impacto en
tiempo real es descomponer la reaccién de las
primas de riesgo soberano a los shocks
geopoliticos a través de los diferenciales de los
Credit Default Swaps (CDS).

Para desentranar estos efectos, BBVA
Research ha desarrollado un modelo de
frecuencia diaria para 42 economias avanzadas
y emergentes, que emplea técnicas de machine
learning para capturar dindmicas no lineales y
eventos extremos. Asimismo, procesa
indicadores de sentimiento sobre riesgo
geopolitico, incertidumbre de politica
econdmica y tensiones internas,
combinandolos con las condiciones financieras
globales (tipos de la Reserva Federal y
volatilidad del VIX). Mediante la metodologia de
Shapley-Taylor, el modelo desagrega los CDS

Grafico 3

Impacto del shock geopolitico en los CDS
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en distintos factores de riesgo, lo que permite
aislar el impacto directo del canal geopolitico
de los factores financieros y macroeconémicos
locales.

Los resultados revelan que la prima de riesgo
soberana de América Latina estd dominada por
el ciclo financiero global (especialmente el VIX,
debido a la liquidez de sus mercados), mientras
que el impacto geopolitico directo es mas
limitado, y actla a través de los canales
financieros. La transmision del riesgo
geopolitico exhibe un patrén de gravedad: su
efecto directo decae logaritmicamente con la
distancia al epicentro del conflicto, como se
aprecia en el grafico 3 para el conflicto en
Ucrania y el reciente en Iran. La lejania fisica de
América Latina frente a estos dos conflictos ha
actuado como un «escudo natural»,
neutralizando el contagio directo que si castigd
a Europa emergente o a Oriente Medio.
Ademas, América Latina ha tenido la fortuna de
que eventos locales, como la intervencion en
Venezuela, han carecido de impacto geopolitico
regional o global. Esta distancia, unida a
términos de intercambio favorables en materias
primas y elevados diferenciales de tipos reales,
ha permitido a la regién exhibir una resiliencia
superior en flujos de capital frente a otras areas
como Asia emergente.

Conflicto de Iran (GPR, 28 feb 2026 - 40 paises)
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Valores en unidades 0-CDS intra-pais.

Fuente: BBVA Research.
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1.1. Inversion extranjera
directa (IED)

Manvuel Balmaseda
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RESUMEN EJECUTIVO

e En un contexto de crecimiento de la IED

mundial, la inversion extranjera de
América Latina en el mundo se
incremento en 2025 hasta los 62.276
millones de dodlares, un 19,8 % mas que
en el ano anterior, y la cuota sobre el total
mundial pasé del 1,9 % al 3,1 %. El buen
comportamiento de esta variable indica los
ambiciosos procesos de expansion y la
competitividad internacional de los grandes
grupos empresariales latinoamericanos. Este
buen comportamiento se prolonga en el
primer semestre de 2026, en el que las
firmas latinas rebasaron lo invertido en el
mismo periodo del pasado ejercicio.

Entre los factores mas relevantes que
apoyaron este incremento se encuentran la
elevada liquidez internacional que permitié
emisiones positivas hacia la region por
186.700 millones de ddlares en 2025, un
55,7 % mas que en 2024, la apreciacion de
las principales monedas de la regién como
el peso mexicano (+21,1 %), el real brasilefio
(+12,5 %) o el peso chileno (+6,3 %), asi
como descuentos con los que operan los
indices bursétiles.

Los paises sede de los principales grupos
empresariales fueron los que mas inversion
emitieron al exterior. Brasil volvio a
concentrar cerca de la mitad de la IED
saliente, con 30.176 millones de ddlares en
2025. Le siguieron México, con 12.979
millones, Chile, con 8.685 millones,
Colombia, con 4.825 millones, y Argentina,
con 2.743 millones. En conjunto, estas cinco
economias concentraron mas del 95 % de la
inversion exterior de la regién.

La reinversion de utilidades siguioé siendo
el principal componente de la IED en
2025, con 30.994 millones de délares. Las
aportaciones de capital aumentaron hasta
23.678 millones y los instrumentos de deuda
hasta 7.606 millones. La composicion fue
menos dependiente de los beneficios
retenidos y mas compatible con nuevas
decisiones de inversion.

Global LATAM+ 2026
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e En términos acumulados, la region ha

invertido en el exterior 1.295.919 millones
de dolares, equivalente a 2,1 % de su PIB,
multiplicando por 1,9 su posicion
inversora desde 2010. El pais que mas ha
invertido fuera de sus fronteras en relacién a
su tamafio econémico es Chile (48,2 %), que
cuenta con importantes corporaciones que
necesitan salir al exterior debido a las
limitaciones del mercado local, situandose
muy por delante de Brasil (23,6 %), México
(19,5 %) o Colombia (18,1 %).

En 2025, la inversién greenfield exterior de
las empresas latinoamericanas perdio
intensidad. Las empresas
latinoamericanas registraron 252
proyectos greenfield en el exterior en
2025, con un capital asociado de 9.246
millones de ddlares. También descendid el
volumen medio por operacién hasta 36,7
millones. Sin embargo, la actividad se
recuperd en el periodo enero-julio de 2026,
el niUmero de proyectos aumentoé un 27,5 %,
el capital un 118,6 % y el empleo un 87,1 %.

Por destino geografico, América Latina
siguid siendo el principal espacio de
expansion de la inversién greenfield
latinoamericana. La proximidad geografica,
la similitud regulatoria y la posibilidad de
replicar modelos de negocio ya probados
reducen el coste de entrada frente a
mercados mas lejanos. Norteamérica
ocupo la segunda posicion, seguida de
Asia-Pacifico y la Union Europea. Por
sectores, Alimentacion y Bebidas fue el que
concentré mayor inversién, seguido de
Consumo, Comunicaciones, Metales,
Servicios Financieros y Sector Quimico.

Las fusiones y adquisiciones transfronterizas
de las empresas latinoamericanas
mantuvieron en 2025 una actividad superior
a la del afno anterior. Se registraron 199
operaciones por 19.649 millones de
dolares, frente a 191 operaciones y 11.129
millones en 2024. El nimero de transacciones
aumentd un 4,2 % y el importe un 76,5 %. La
recuperacion fue, por tanto, significativa,
aunqgue sigui6 dependiendo de un nimero
limitado de compras de gran tamario.



e Por lo que respecta a la IED de entrada en la

region, las entradas de capital aumentaron
moderadamente, alcanzando 182.890
millones de dodlares, un incremento del

2,9 %. Las entradas se mantuvieron en
niveles elevados, con diferencias amplias
entre paises. Brasil continué siendo el
principal receptor, con 77.676 millones de
ddlares, un 4,8 % mas, mientras que México
recibidé 44.582 millones, un 2 % menos.

El stock de inversion directa recibida por
América Latina alcanzé 3.341.522 millones
de dolares en 2025, multiplicandose por 2,2
en los ultimos quince afios. En proporcion al
total mundial, sin embargo, su peso ha
descendido del 7,4 % al 5,8 %. La region ha
seguido acumulando inversion extranjera en
términos absolutos, pero ha perdido cuota
relativa frente a otros destinos.

Por su parte, los proyectos nuevos
anunciados hacia América Latina
perdieron intensidad en 2025, tras el
maximo de capital alcanzado el afio anterior.
Concretamente se registraron 1.403
proyectos, con 118.508 millones de délares
de capital anunciado y 249.438 empleos
previstos. Frente a 2024, el nUmero de
proyectos aumenté un 0,6 %, el capital cayo
un 25,4 % y el empleo un 15,9 %.

Los primeros datos de 2026 muestran un
nuevo aumento de las entradas, con
diferencias entre paises. En el primer
trimestre, la IED recibida aument6 un
10,5 %, hasta 69.807 millones de délares,
frente a 63.190 millones del mismo periodo
del afo anterior.

62.276

millones de ddlares invertidos en el mundo en 2025

A +19,8 % vs. 2024
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A. LA INVERSION EXTERIOR
DE LAS EMPRESAS
LATINOAMERICANAS

La IED saliente vuelve a crecer, aunque con
una elevada concentracion por paises

La inversion directa mundial crecié un 6 % en
2025, hasta 1,6 billones de dodlares, tras dos
afnos consecutivos de descenso. El avance no
fue homogéneo entre modalidades. El valor de
las fusiones y adquisiciones transfronterizas
cayd un 7 %, el capital anunciado en proyectos
greenfield se mantuvo cerca del maximo de
2024 apoyado en megaproyectos de
economias desarrolladas y en infraestructura
digital, y la financiacion internacional de
proyectos crecio un 3 % después de tres afios
de caida.

La recuperacién mundial fue selectiva y se
concentré en pocas economias receptoras y en
sectores intensivos en capital y tecnologia.
América Latina gand peso en los dos sentidos,
esto es, inversion emitida y recibida. Las

Grafico 1

salidas de inversién directa de la regién
pasaron del 1,9 % al 3,1 % del total mundial
entre 2024 y 2025, y las entradas del 10,8 % al
11,6 %, aumentando un 14 % hasta 188.000
millones de dodlares, impulsados por América
del Sur.

Por lo que respecta a la primera, después del
fuerte ajuste de 2023, la inversién en el exterior
de América Latina volvié a crecer con claridad.
En el analisis de diecinueve paises con datos
para 2024 y 2025, los flujos de IED de salida
alcanzaron 62.276 millones de ddlares en 2025,
un 19,8 % mas que el afio anterior y muy por
encima de los 35.351 millones registrados en
2023. La recuperacion prolonga el rebote
iniciado en 2024, cuando la inversion saliente
habia aumentado hasta 51.978 millones tras la
fuerte caida posterior al maximo de 78.322
millones observado en 2022. El nivel sigue por
debajo de aquel registro excepcional. La
recuperacion se concentrd en pocos paises y
combind nuevas aportaciones de capital con
beneficios reinvertidos y financiacién
intragrupo (ver grafico 1).

IED emitida por América Latina (miles de millones de dolares), 2010-2025

il de ddl
62.276 <. en e en 2025
80
60

40

20

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Fuente: FMI, Balance of Payments Statistics.
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1. Estos volimenes proceden de las series de UNCTAD, en criterio
direccional y con un perimetro regional mas amplio, pudiendo existir
discordancias con los agregados de balanza de pagos de los
apartados siguientes.



Brasil volvid a explicar cerca de la mitad de la
IED saliente, con 30.176 millones de délares en
2025. Le siguieron México, con 12.979
millones, Chile, con 8.685 millones, Colombia,
con 4.825 millones, y Argentina, con 2.743
millones. En conjunto, estas cinco economias
concentraron algo més del 95 % de la inversion
exterior de la region. Los principales grupos
con presencia internacional se localizan en un
numero reducido de paises, especialmente
Brasil, México, Chile y Colombia. Medida sobre
el producto interior bruto, la inversién exterior
equivalié al 0,93 % en 2025, frente al 0,81 %
del afo anterior.

La ordenacién por paises cambia de forma
apreciable. Chile destino al exterior el 2,4 % de

Grafico 2

su producto, casi el doble que Brasil, que con
el 1,3 % concentra en cambio cerca de la mitad
del volumen regional. México, segundo emisor
en ddlares, invirti6 fuera el 0,7 % de su
economia, por debajo de Colombia, con el

1,1 %, y de Uruguay, con el 1,7 %.

Por otro lado, la reinversién de utilidades siguio
siendo el principal componente de la IED en
2025, con 30.994 millones de ddlares, pero
perdié peso relativo. Las aportaciones de
capital aumentaron hasta 23.678 millones y los
instrumentos de deuda hasta 7.606 millones. La
composicién fue menos dependiente de los
beneficios retenidos y mas compatible con
nuevas decisiones de inversion.

IED latinoamericana emitida por pais de origen (miles de millones de ddlares),
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Nota: «Resto de ALC» es el agregado regional menos Brasil, México, Chile, Colombia y Argentina.

Fuente: FMI, Balance of Payments Statistics.

La IED recibida fue de 182.890 millones en
2025, equivaliendo a 2,9 veces la emitida en
2025, frente a 3,4 veces en 2024, de modo que
la asimetria se estrechd sin llegar a corregirse.
La magnitud de esta asimetria se entiende en
un contexto de ahorro interno relativamente
reducido frente a las necesidades de inversion,
que eleva la relevancia del capital externo en la
financiacién regional.

También refleja que la capacidad de invertir de
forma sostenida en el exterior sigue
concentrada en unas pocas economias y
grandes compariias, mientras la recepcion de
inversion se extiende entre mas paises y
sectores. La recuperacién de la IED saliente
refuerza la internacionalizacién de algunos
grupos latinoamericanos, pero no altera una
relacion inversora en la que la region pesa
mucho mas como destino que como origen.
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Por lo que respecta al stock o inversion
acumulada, al cierre de 2025 ascendia a
1.295.919 millones de dolares. Este volumen
equivale al 19,8 % del PIB en 2025, frente al
10,3 % de 2010, de modo que el peso de los
activos exteriores sobre la economia regional se
ha multiplicado por 1,9. Chile mantiene una
posicion exterior equivalente al 48,2 % de su
producto, frente al 28,6 % de 2010, y Brasil ha
pasado del 8,7 % al 23,6 % pese a la fuerte
fluctuacion de sus flujos anuales. México
acumula el 19,5 %, frente al 13,5 % de 2010, y
Colombia el 18,1 %, mas del doble de su nivel
inicial.

Grafico 3

El avance no es general. Panama ha reducido
su posicion relativa del 18,7 % al 10,1 % vy
Honduras del 21,5 % al 15,5 %. Uruguay pasa
del 0,8 % al 31 %, un salto que responde en
buena medida a estructuras de tenencia de
participaciones y conviene interpretar con
cautela. En perspectiva mundial, y segun las
posiciones de UNCTAD, que emplean un
perimetro regional mas amplio que el del FMI, la
posicion exterior de la region representa el

2,1 % del stock mundial, proporcién similar a la
de 2010.

IED latinoamericana acumulada en el exterior (miles de millones de ddlares y

porcentaje sobre PIB), 2010-2025
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Fuente: FMI, International Investment Position Statistics, y Banco Mundial, World Development Indicators.

Los datos disponibles de 2026 prolongan la
recuperacion, con diferencias acusadas entre
paises. En el primer trimestre, la IED saliente
aumento un 16,1 %, hasta 20.449 millones de
ddlares, frente a 17.608 millones en el mismo
periodo de 2025. México mas que duplicé sus
salidas y Chile las elevd un 51,3 %. Brasil se
mantuvo practicamente estable y Colombia y
Argentina retrocedieron.
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En el segundo trimestre, Bolivia, Brasil, México
y Colombia disponen ya de informacion. Para
estas cuatro economias, el acumulado del
primer semestre alcanzé 28.995 millones, un
22,7 % mas que un afo antes. Brasil crecié un
25,4 % y México un 76,8 %, mientras la
inversion colombiana en el exterior disminuyo
un 67,1 %, hasta 1.390 millones.



Mas financiacion exterior, pero todavia cara
y selectiva

Tras la fuerte restriccion del acceso a los
mercados en 2022 y una reapertura todavia
incompleta en 2023 y 2024, los mercados
internacionales volvieron a financiar con mayor
amplitud a gobiernos y grandes empresas de la
region en 2025. La financiacion siguié siendo
cara y selectiva, pero aumento su disponibilidad
y mejoraron las condiciones para los emisores
con mayor escala y calidad crediticia. EI cambio
fue visible, en primer lugar, en los mercados
internacionales de deuda. Los emisores de
América Latina colocaron 186.700 millones de
ddlares en 2025, un 55,7 % mas que en 2024 y
el mayor volumen de la serie analizada. El
cupén medio ponderado descendié del 6,78 %
al 6,53 %. La mejora combind una mayor
liquidez global, la expectativa de una politica
monetaria menos restrictiva en Estados Unidos,
un ddlar mas débil y una mayor demanda de
activos latinoamericanos2. La composicion por
emisores muestra la amplitud de la reapertura.
En 2025, las empresas privadas no bancarias,
los bancos, las compaiiias cuasisoberanas y los
organismos supranacionales representaron el
56 % de la emision regional, frente al 44 % de
los soberanos (ver gréafico 4).

Gréfico 4

En 2025, por paises, México, Brasil y Colombia
concentraron cerca del 60 % de la emision
regional total. México ocupé la primera
posicion, apoyado tanto en emisiones
soberanas como en operaciones vinculadas a
entidades cuasisoberanas. La operacion de
Eagle Funding, vinculada al refuerzo financiero
de Pemex, fue la mayor transaccion regional del
afio y muestra el peso que tuvo la gestion de
pasivos en el repunte de las emisiones. En un
plano mas directamente empresarial, la
financiacién asociada a la adquisicion de
Nordstrom por El Puerto de Liverpool vincula la
reapertura del mercado de bonos con la
capacidad de las empresas de la regién para
acometer compras de escala en el exterior.
Brasil mantuvo también una presencia
destacada, tanto en el mercado soberano como
en el corporativo.

El récord de 2025 amplio la capacidad
financiera de gobiernos y grandes empresas.
Las colocaciones incluyeron operaciones de
refinanciacién y gestion de pasivos, por lo que
el aumento de la emisién no equivale a un
incremento de la inversion productiva. La
reapertura beneficid especialmente a
compaiiias con escala, historial financiero y
capacidad de generar ingresos diversificados.

Emision de bonos latinoamericanos por tipologia (miles de millones de dolares),

2024-agosto 2026

B Gobiernos centrales y subnacionales

Nota: 2026 recoge operaciones hasta el 28 de agosto.

Fuente: elaboracion propia a partir de Dealogic.

2. La serie suma los proceeds de las operaciones con al menos un
tramo internacional, incluidos sus componentes locales, a partir de
Dealogic y se contrasta con CEPAL: los totales difieren apenas un
1,5 % en 2024 y un 0,3 % en 2025.

20) ‘ 2025) 2026
(ene.-ago.)

M Privadas no bancarias Cuasisoberanas M Supranacionales

4

Bancos privados
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La actividad se moderé en 2026 sin volver a los
niveles de 2024. Hasta el 28 de agosto se
colocaron 120.100 millones de délares, un

4,5 % menos que en los mismos meses de
2025 y un 43,4 % mas que en 2024. La
moderacién de 2026 vino acompafnada de un
cambio en la composicién: el peso soberano
aumento hasta el 55 %, mientras el de las
cuasisoberanas cayé del 12 % al 4 %, en parte
por el efecto de base de Eagle Funding. Las
empresas privadas no bancarias aportaron otro
27 % del volumen. El mercado se mantuvo
abierto, pero el recurso a la financiacion estuvo
menos repartido que en 2025.

El tipo de cambio condiciona la capacidad de las
empresas latinoamericanas para financiar
operaciones en délares y comprar activos en el
exterior. Los tipos locales determinan el coste
del crédito doméstico, mientras que las
monedas modifican el coste efectivo de la deuda
en dolares, la valoracion de los activos externos
y la capacidad de acometer operaciones
internacionales. En 2025, el debilitamiento del
dolar y el mayor apetito por riesgo favorecieron
la apreciacién de varias divisas desde abril. La
tendencia se prolongdé durante buena parte de
2026. Entre enero de 2025 y agosto de 2026, el
peso colombiano se aprecié un 30,2 %, el
mexicano un 21,1 %, el real brasilefio un 12,5 %
y el peso chileno un 6,3 %. El peso argentino se

Grafico 5

deprecio un 30,2 %, la Unica excepcion
relevante entre las principales monedas de la
regidn (ver gréfico 5).

El impacto empresarial de esta evolucién
depende de la exposicion de cada compafiia al
ddlar. Para las empresas con ingresos en
ddlares o con una presencia internacional
diversificada, la financiacién en moneda
estadounidense puede ser una herramienta
natural para sostener la expansién exterior.
Para aquellas con ingresos mayoritariamente en
moneda local, en cambio, la deuda en dblares
aumenta la sensibilidad del balance ante
movimientos cambiarios adversos. Esta
diferencia es especialmente relevante en las
adquisiciones internacionales y en los
proyectos greenfield intensivos en capital,
donde los desembolsos iniciales suelen ser
elevados y los retornos se materializan en
horizontes mas largos. Una apreciacion
cambiaria puede mejorar temporalmente la
capacidad de compra de activos en el exterior,
pero no elimina el riesgo de descalce si la
operacion no genera flujos suficientemente
diversificados. Esta vulnerabilidad sigue siendo
importante, dado que en 2025 el 81,6 % de los
importes colocados por la region en los
mercados internacionales estuvo denominado
en dolares, frente al 10,8 % en euros.

Evolucion de monedas latinoamericanas frente al dolar (enero 2025=100)
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Las primas de riesgo también mejoraron. En
2025, el componente latinoamericano del
EMBIG se estrechd mas que el indice del
conjunto de las economias emergentes,
favorecido por el mayor apetito global por
riesgo, el debilitamiento del ddlar y una
percepcién de mayor estabilidad
macroeconomica en varias economias. La
compresién continud en 2026. A 3 de
septiembre, el EMBIG latinoamericano se situd
en 268 puntos basicos, 62 menos que al cierre
de 2025, mientras el indice de economias
emergentes descendioé alrededor de 12 puntos,
hasta 218. La mejora fue mayor en los paises
con una posicién externa mas sélida y menor
en los que mantenian vulnerabilidades fiscales
o incertidumbre politica (ver grafico 6).

Grafico 6

Diferenciales soberanos, 2024-2026
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En el ambito corporativo, los diferenciales se
mantuvieron relativamente contenidos y, en
varios momentos del afio, por debajo de los
soberanos regionales. Algunas grandes
empresas latinoamericanas accedieron asi a
financiacién internacional en mejores
condiciones que sus propios paises. La ventaja
se limité a companias con escala, ingresos
diversificados, balances sélidos y presencia
habitual en los mercados. Para las empresas
medianas, mas endeudadas o dependientes de
ingresos en moneda local, el entorno siguid
siendo exigente, especialmente en operaciones
intensivas en capital o con plazos largos de
recuperacion.
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Fuentes: CEPAL y BCRPData, con base en JPMorgan EMBIG Monitor

Los mercados bursétiles aportaron otra sefal
de alivio financiero. Tras el deterioro inicial
provocado por el anuncio de nuevas medidas
arancelarias en Estados Unidos, las bolsas
latinoamericanas se recuperaron con fuerza. El
indice de precios MSCI Latin America avanzo
un 46,2 % en dolares durante 2025, muy por
encima del conjunto de los mercados
emergentes. El avance fue amplio y Argentina
constituyd la principal excepcion. En los
primeros ocho meses de 2026, la renta variable
regional prolongé la subida: el MSCI EM Latin
America gand un 19,8 % en ddlares en
rentabilidad total bruta, frente al 23 % del
conjunto de los mercados emergentes, una

EMBIG América Latina

medida que no es comparable con la variacién
de precios de 2025. La sefial siguid siendo
favorable, con una rentabilidad inferior a la del
agregado emergente en este Ultimo periodo.

Unas valoraciones mas favorables fortalecen
los balances, mejoran la capacidad de
endeudamiento y facilitan operaciones
corporativas. Al mismo tiempo, encarecen los
activos de mayor calidad. El efecto neto
favorece a quienes financian la compra con
titulos propios revalorizados y se atenda para
quienes pagan en efectivo activos cuyo precio
ha subido en proporcién similar. Medidos en
ddlares, los indices MSCI recogen ademas
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Grafico 7

Mercados bursatiles latinoamericanos (variacion indice MSCI), 2025
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Fuentes: CEPAL y Fidelity Capital Markets, con datos MSCI

tanto la evolucion de las bolsas locales como la
de las divisas, lo que amplifica el canal
cambiario en la valoracién internacional de los
activos latinoamericanos.

En todo caso, esta mejora no se trasladoé de
forma automatica a todas las modalidades de
inversion. En los proyectos greenfield, el nivel
todavia elevado de los tipos a largo plazo siguid
penalizando las operaciones con desembolsos
iniciales altos y periodos extensos de
maduracién. En las fusiones y adquisiciones, el
efecto pudo ser mas inmediato, porque unas
condiciones financieras mas favorables
ampliaron la capacidad de compra de los
grupos con acceso a mercado. Al mismo
tiempo, la recuperacion de las valoraciones
encarecio algunos activos y elevé la
competencia entre compradores. El entorno
financiero fue, por tanto, mas favorable que en
los afios anteriores, pero no sustituyo la
necesidad de contar con oportunidades
concretas de expansioén y retornos suficientes.
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La inversion greenfield pierde intensidad
en 2025 y repunta en 2026

En 2025, la inversion greenfield exterior de las
empresas latinoamericanas perdié intensidad
tras varios afios de mayor dinamismo. Cayeron
el capital anunciado y el nimero de proyectos.
La mejora de la financiacion internacional no
compensé el coste todavia elevado del capital,
la escala de los proyectos y la menor visibilidad
de la demanda en los mercados de destino. La
trayectoria de la inversion greenfield difiere de
la IED saliente registrada en la balanza de
pagos porque ambas estadisticas miden
magnitudes distintas. La balanza de pagos
recoge flujos financieros de inversion directa,
incluidos los beneficios reinvertidos y la
financiacién intragrupo. fDi Markets registra, en
cambio, el capital anunciado en proyectos
nuevos o ampliaciones de capacidad. Segun
fDi Markets, las empresas latinoamericanas
registraron 252 proyectos greenfield en el
exterior en 2025, con un capital asociado de
9.246 millones de délares. La cifra quedd por
debajo de 2024, cuando el capital anunciado
alcanzd 14.383 millones. También descendio el
volumen medio, desde 44,4 millones de ddlares
por proyecto en 2024 hasta 36,7 millones en
2025. La inversién exterior perdié asi amplitud e
intensidad financieras.

3. Los datos excluyen los centros financieros offshore de América
Latina y el Caribe, con el fin de aproximar mejor la inversion
greenfield originada en economias productivas de la regién.
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Inversion latinoamericana greenfield en el exterior (millones de dolares y nimero

de proyectos), 2010-agosto 2026
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Fuente: fDi Markets.

Por pais de origen, la inversion greenfield
exterior volvio a concentrarse en pocas
economias. Brasil fue el principal emisor
latinoamericano en 2025, con 2.697 millones de
ddlares de capital anunciado y 80 proyectos. Le
siguieron Chile, con 2.044 millones de doélares y
38 proyectos, México, con 1.851 millones y 44
proyectos, y Argentina, con 1.658 millones y 25
proyectos. En conjunto, estos cuatro paises
concentraron cerca del 89 % del capital
anunciado y alrededor de tres cuartas partes de
los proyectos greenfield de América Latina. Sus
perfiles fueron distintos. Brasil combind
volumen y amplitud de proyectos. México
mantuvo una base de iniciativas diversificada y
una fuerte orientacién hacia Estados Unidos,
que absorbié una parte relevante de sus
anuncios. Chile conservo una presencia
relevante en relacién con el tamafio de su
economia. La mayor parte de su capital
anunciado se dirigid a América Latina, con Peru
y Brasil como destinos principales, y Estados
Unidos mantuvo un peso significativo. Su
patron fue predominantemente regional,
apoyado en empresas con trayectoria fuera del

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

mercado doméstico y capacidad para desarrollar
proyectos en economias cercanas. Argentina
gano peso por el volumen de capital anunciado,
con una base de proyectos mas estrecha y una
orientacién regional mas marcada. El volumen
fue elevado y dependidé de operaciones de
mayor tamafo y de una geografia menos
diversificada. Peri y Colombia mantuvieron una
presencia inversora mas reducida. Peru registrd
347 millones de ddlares y 17 proyectos, dirigidos
principalmente a la regién, con Estados Unidos y
Espafia entre los demas destinos. Colombia
alcanzé 298 millones y 13 proyectos, repartidos
entre Asia-Pacifico, Norteamérica, Europa
Occidental y América Latina. En ambos casos, la
actividad tuvo menor escala y una mayor
dispersion geogréfica.

Por destino geogréfico, América Latina siguid
siendo el principal espacio de expansion de la
inversion greenfield latinoamericana. En 2025,
la region recibié 4.242 millones de délares de
capital anunciado y 116 proyectos, algo menos
de la mitad del total invertido por las empresas
latinoamericanas en el exterior. El dato confirma
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Inversion latinoamericana greenfield en el exterior por paises (millones de ddlares y

numero de proyectos), 2025
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Fuente: fDi Markets.

un rasgo persistente de la internacionalizacion
productiva regional. La proximidad geografica,
la similitud regulatoria y la posibilidad de
replicar modelos de negocio ya probados
reducen el coste de entrada frente a mercados
mas lejanos.

Norteamérica ocupd la segunda posicion, con
2.936 millones de ddlares y 49 proyectos.
Estados Unidos concentr6 practicamente todo
ese volumen, con 2.885 millones y 46 proyectos,
y fue el principal destino de la inversién
greenfield latinoamericana en 2025. Su atractivo
responde a la escala del mercado, el acceso a
clientes de mayor poder adquisitivo y la
integracion en cadenas de suministro. Espaia
presenta una lectura especifica, distinta de la de
Estados Unidos o Brasil. Fue el segundo destino
por nimero de proyectos, con 25 iniciativas,
pero solo el séptimo por capital anunciado, con
150 millones de euros. La inversién
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latinoamericana en Espafia no estuvo dominada
por grandes desembolsos, sino por una
presencia mas distribuida y de menor tamario
medio. La composicion sectorial apunta en esa
direccion, con peso de comunicaciones,
software, actividades inmobiliarias, transporte y
alimentacién. Su importancia no esta tanto en
el volumen agregado como en la amplitud de
iniciativas y en su papel como punto de apoyo
para acceder al mercado europeo. Para
muchas empresas latinoamericanas, Espafia
sigue siendo un destino natural para instalar
actividad comercial, tecnoldgica, corporativa o
de servicios, antes que un mercado de grandes
proyectos intensivos en capital.

Fuera de América Latina y de Estados Unidos,
la presencia latinoamericana fue mas
moderada. Asia-Pacifico recibié 702 millones
de ddlares y 21 proyectos, con menos
iniciativas pero mayor capital medio que Europa



Occidental. Esta Ultima concentrd 446 millones
y 46 proyectos, con una presencia mas
distribuida, menor tamafio medio y mayor peso
de actividades comerciales, tecnoldgicas o de

Grafico 10

servicios. Europa Emergente, Oriente Medio y
Africa completaron el mapa, con volimenes
inferiores y una actividad més puntual.

Principales destinos de la inversion greenfield latinoamericana en el exterior (millones

de ddlares y nimero de proyectos), 2025
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Algunas actividades concentraron inversiones
de gran tamafo y otras mantuvieron numerosos
anuncios con importes medios reducidos,
combinacién que explica el descenso del
capital sin una contraccion equivalente del
numero de proyectos. Alimentacion y Bebidas
fue el principal sector por capital anunciado,
con 2.552 millones de ddlares y 38 proyectos.
Su peso respondié sobre todo a operaciones
de mayor tamafio en Estados Unidos, pero
también a proyectos en América Latina, Asia-
Pacifico, Oriente Medio y Europa. La
importancia de este sector encaja con una
|6gica habitual de internacionalizacion de las
empresas latinoamericanas: acceso a
mercados de consumo, ampliacién de
capacidad productiva, distribucién y presencia
en cadenas comerciales.

Le siguieron Consumo, con 1.512 millones de
dolares y 18 proyectos, y Comunicaciones, con
1.458 millones y 22 proyectos. En ambos
casos, el capital medio por proyecto fue
relativamente elevado, lo que explica su peso
en el total del afio. En consumo, Brasil tuvo un
papel destacado como destino de operaciones

de escala, mientras que Comunicaciones
combind proyectos relevantes en Estados
Unidos, Europa Emergente y América Latina.
Estos sectores ayudan a entender la diferencia
entre destinos: Brasil y Estados Unidos
concentraron proyectos de mayor tamario,
mientras Europa Occidental recogié una base
mas amplia de iniciativas comerciales y de
servicios.

Entre los proyectos industriales de 2025
destacaron también la planta de alimentos
preparados que Pilgrim’s Pride, filial de JBS,
anuncio6 en Estados Unidos, con 400 millones de
dolares y 630 empleos previstos, la inversién de
SQM en Perd, por 462 millones, y la planta de
separacion de tierras raras pesadas proyectada
por Aclara Resources en Luisiana, con 277
millones y 140 empleos. Estos proyectos prevén
ampliar la capacidad productiva fuera del pais
de origen, frente al caracter mas comercial o
tecnoldgico de buena parte de los proyectos de
menor tamano.
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La lectura cambia si se observa el nimero de
proyectos. Software y Servicios Informaticos
fue uno de los sectores con mayor nimero de
anuncios, con 41 proyectos, pero apenas 255
millones de ddlares de capital asociado.
Servicios Empresariales, Textiles, Transporte y
Almacenamiento, Actividades Inmobiliarias y
Otros Servicios también aportaron una base de

Grafico 11

proyectos mas distribuida, aunque con menor
inversion media. Esta composicion resulta
especialmente relevante en Europa Occidental,
donde la inversion latinoamericana se apoya
mas en presencia comercial, servicios digitales
y funciones corporativas que en grandes
plantas o infraestructuras.

Inversion latinoamericana greenfield en el exterior por sectores (millones de ddlares y

numero de proyectos), 2025
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El repunte de 2026 se concentra en grandes
operaciones

Entre enero y julio de 2026, las empresas
latinoamericanas registraron 181 proyectos
greenfield en el exterior, con 11.493 millones de
ddlares de capital anunciado y 30.610 empleos
previstos. Frente al mismo periodo de 2025, el
numero de proyectos aumenté un 27,5 %, el
capital un 118,6 % y el empleo un 87,1 %. El
capital medio pasé de 37 a 63,5 millones de
ddlares. El aumento del tamafio medio de los
proyectos revierte la moderacion observada en
2025. MercadoLibre explica buena parte de
este aumento. fDi Markets asigna 4.600
millones de délares a la expansion de
MercadoLibre en México y 750 millones a su
programa en Chile. El primer anuncio
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representa por si solo el 40 % del capital
exterior registrado entre enero y julio. Las cifras
comprenden logistica, tecnologia, servicios
financieros y otros gastos vinculados al
crecimiento, por lo que corresponden a
programas de inversién y no a una Unica
instalacion. En México, la compafiia prevé
8.500 empleos asociados.

Por detras aparecen proyectos industriales y
digitales méas delimitados. En Espafia, Minera
Los Frailes, del Grupo México, y Cemex
registran sendas inversiones de unos

491 millones de ddlares, la primera en mineria y
la segunda en reciclaje. América Movil figura
ademas con proyectos de infraestructura digital
de 400 millones en Ecuador, a través de Claro,
y de 309 millones en Espafa, mediante A1



Digital. El conjunto confirma que el repunte
combina un gran programa regional de
comercio electrénico con inversiones
industriales, mineras, logisticas y digitales.

Cuadro 1
Principales proyectos greenfield exteriores, 2025-julio 2026

#  MercadoLibre @

Proyectos Empleos 6 destinos
Productos de consumo - Software y servicios Tl
22 28.202 OCLDS
mill. $
n capital anunciado
Empresa (origen) Destinos Proy. Capex (mill. $) Empleos
e JBS & EZDeO= : 13 NS 1.377 4.033
Alimentacion y bebidas
° America Movil () AT £ 8 I 1.205 1.583
Comunicaciones
o e ) SEL£0 6 634 1.090
Quimica - Materiales de construccion
e Grupo Mexico () e 1 G 491 1.157
Metales
e Yobel Supply Chain Management () 2= 4 PrE— 488 632
Transporte y aimacenamiento
a Axtel (-) &= 1 G 486 71
Comunicaciones
° SQM (Soc. Quimica y Minera de Chile) & 1) 1 P 462 89
Quimica
° Aclara Resources @ £ > Pr— 451 398
Metales
0 Scala Data Centers © ¢ a4 pr— 328 338

Comunicaciones - Energias renovables

2024. El niUmero de transacciones aumento un
4,2 % y el importe un 76,5 %. La recuperacion
fue, por tanto, significativa, aunque siguio

Las adquisiciones exteriores recuperan valor
y mantienen una actividad concentrada

Las fusiones y adquisiciones transfronterizas de
las empresas latinoamericanas mantuvieron en
2025 una actividad algo mas amplia que en el
afno anterior y, sobre todo, de mayor valor. La
base actualizada de Dealogic registra 199
operaciones por 19.649 millones de dolares,
frente a 191 operaciones y 11.129 millones en

dependiendo de un nimero limitado de
compras de gran tamaro®.

La serie histérica permite situar el repunte en
perspectiva. La actividad de 2025 se aproximé
a los registros de 2019 y supero6 con holgura los
de los cuatro ejercicios anteriores, pero se

4. La serie utiliza Dealogic y aplica un umbral de participacion final
igual o superior al 10 %. Las operaciones se asignan al afio del
anuncio, aunque su cierre pueda ser posterior. No es directamente
comparable con las ediciones anteriores, basadas en Orbis/Zephyr.
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Grafico 12

Fusiones y adquisiciones transfronterizas de empresas latinoamericanas (numero de
operaciones y volumen en millones de dolares), 2010-septiembre 2026
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Fuente: elaboracion propia a partir de Dealogic.

mantuvo por debajo de los maximos de
comienzos de la década pasada, con 29.304
millones de délares imputados en 2010 y
32.045 en 2012. La diferencia entre el avance
moderado del nimero de operaciones y el
aumento mas intenso del valor confirma que la
recuperacion se produjo principalmente en el
tramo alto de la distribucion.

México fue el principal origen de las
adquisiciones exteriores en 2025, con 9.176
millones de délares imputados a grupos
mexicanos en treinta y seis operaciones. El pais
centroamericano combind compras puntuales
de gran tamafio con presencia en Estados
Unidos y América Latina. Brasil le siguié con
3.995 millones y una base mucho mas amplia,
noventa operaciones, mientras El Salvador, con
2.218 millones en nueve, Argentina, con 1.791
en dieciocho, y Guatemala, con 823 en tres,
ganaron peso por adquisiciones concretas de
elevado importe. El registro salvadorefio
combina la compra de Banistmo por
Inversiones Cuscatlan Centroamérica, 1.418
millones, con 800 millones atribuidos a Tether,
que trasladoé su domicilio desde las Islas
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Virgenes Britanicas a San Salvador en enero de
2025. Chile mantuvo una actividad mas
reducida en valor, 714 millones, pero
relativamente extendida por nimero de
operaciones.

América Latina siguié siendo el principal
destino de las adquisiciones, con 9.523
millones de ddlares en 2025, el 48,5 % del valor
imputado, repartidos en noventa y cuatro
operaciones. Norteamérica ocupé la segunda
posicion, con 7.190 millones en treinta y ocho,
y Europa recibi6 2.839 millones en cincuenta y
cinco. La expansion regional continud
apoyandose en la proximidad operativa y
regulatoria. Las compras en Estados Unidos y
Europa respondieron mas a la busqueda de
escala, activos especificos y capacidades
productivas o comerciales.



Grafico 13

Fusiones y adquisiciones transfronterizas latinoamericanas por destino (millones de

dolares y nimero de operaciones), 2025
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Fuente: elaboracion propia a partir de Dealogic.

Por sector del activo adquirido, el transporte
encabezd la M&A saliente de 2025 con 5.176
millones de ddlares en diez operaciones, el
26,3 % del valor imputado del afio. Su peso
responde a activos aeroportuarios,
concesionales y logisticos que exigen
desembolsos elevados y ofrecen acceso
inmediato a mercados con barreras de entrada
considerables. La compra de Otay-Tijuana
Venture por Grupo Aeroportuario del Pacifico,
por 2.631 millones, y la adquisicién de
Companhia de Participacoes em Concessoes
por Grupo Aeroportuario del Sureste, por 2.178
millones, concentraron por si solas el 93 % del
sector. En operaciones de esta naturaleza la
compra permite entrar en actividades reguladas,
con flujos estables y marcos concesionales
especificos, dificiles de replicar mediante
crecimiento organico. Le siguieron Finanzas, con
1.854 millones, Productos de Consumo, con
1.734, Agroindustria, con 1.723, Petréleo y Gas,
con 1.626, Electricidad y Energia, con 1.587, y
Telecomunicaciones, con 1.501.

La Alimentacion, el Consumo y la Agroindustria
sumaron 4.351 millones repartidos en treinta 'y
una operaciones, la base mas amplia entre los
sectores de mayor valor. Su légica difiere de la
del transporte, porque persigue marcas,
canales de distribucion y capacidad productiva
antes que posiciones reguladas. La entrada de
Suzano en el negocio global de tissue de
Kimberly-Clark, por 1.734 millones, la compra
de Harvest Hill Beverage por Castillo Hermanos,
con 750 imputados de una operacion de 1.500
compartida con un socio estadounidense, y la
adquisicion de Hillandale Farms por Global

Europa Resto

2.8392MS$ || 96,9 MIS

55 operaciones 12 operaciones

Eggs, por 1.100 millones asumidos en solitario,
describen una internacionalizacién mas
diversificada y menos dependiente de una sola
transaccion. La Energia, sumando Electricidad
y Petroleo y Gas, movilizé 3.213 millones en
veintiséis operaciones. Las compras se
orientaron a capacidad instalada, concesiones
y reservas, donde los plazos de desarrollo son
largos y las barreras técnicas y regulatorias
elevadas. La adquisicion de Petronas E&P
Argentina por Vista Energy, por 1.495 millones,
es el caso mas visible de 2025. Las Finanzas y
las Telecomunicaciones presentaron un perfil
mas concentrado, con 3.356 millones en
veintidds operaciones. En Banca y Servicios
Financieros el valor responde a procesos de
consolidacién y de ampliacion de escala
regional, como en la compra de Banistmo por
Inversiones Cuscatlan Centroamérica, por
1.418 millones. En Telecomunicaciones el
ndmero de operaciones fue reducido y el
importe medio elevado, reflejo del valor de las
redes y los clientes ya desplegados, como en la
adquisicion de Telefénica del Peru por Integra
Tec International, por 1.363 millones. En ambos
casos pocas transacciones alteran de forma
apreciable el resultado del afio.
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Hasta septiembre de 2026, las empresas
latinoamericanas habian anunciado 109
operaciones por 12.068 millones de ddlares. En
el mismo periodo de 2025 se registraron 128
operaciones por 9.448 millones. El valor
aumento un 27,7 %, mientras el niUmero de
operaciones disminuy6 un 14,8 %. El aumento
del valor con menos operaciones prolonga el
predominio de las adquisiciones de mayor
escala. En 2026, petrdleo y gas, con 4.151
millones de ddlares, alimentacién y bebidas,
con 3.404, telecomunicaciones, con 1.238, y
tecnologia, con 760, concentraban los mayores

Cuadro 2

Principales adquisiciones transfronterizas
latinoamericanas, 2025-septiembre 2026

"' Grupo Aeroportuario del Pacifico
= ‘% Otay-Tijuana Venture, 100 %

Consorcio Sura-BTG-General Atlantic

- (<) Grupo Financiero Banamex, 24 %

w Ecopetrol
= @ Brava Energia, 26 %

1" Grupo Aeroportuario del Sureste
- @ Companhia de Participagdes em Concessoes, 100 %

@ Suzano
= : Kimberly-Clark, negocio global de tissue, 51 %

i! Erton Holding
— g Grupo Nutresa, 4,03 % adicional hasta el 88,53 %

‘w' Castillo Hermanos y Centerview Capital
= ‘% Harvest Hill Beverage, 100 %

1" Vista Energy
- : Petronas E&P Argentina, 100 %

- - - .
< Inversiones Cuscatlan Centroameérica
= i! Banistmo, 100 %

- .
< Integra Tec International
— () Telefénica del Perti, 100 %

® JBs

- £ Ppilgrim’s Pride, 17,92 %

1" Vista Energy
I : Equinor Argentina, 100 %

@ Global Eggs
~ £ Hillandale Farms, 100 %

1" Mexico Infrastructure Partners

— £ (<) Cartera fotovoltaica en EE. UU. y 2 parques edlicos, 49 % =

(<) América Mévil
- @ Desktop, 100 %

Fuente: elaboracion propia a partir de Dealogic. Las quince mayores o
ordenadas por valor total en millones de ddlares.
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importes hasta el 6 de septiembre. La entrada
de Ecopetrol en Brava Energia, por 2.275
millones de dolares, prolonga la orientacion
hacia capacidad instalada y reservas observada
en el sector energético en 2025. Una parte del
valor se articula mediante consorcios, y ahi el
reparto entre compradores cambia la lectura.

La toma del 24 % de Grupo Financiero Banamex
en 2026, valorada en 2.501 millones de dolares,
se reparte entre siete grupos compradores, de
los que dos son latinoamericanos, Grupo Sura 'y
BTG Pactual, de modo que a la regién le
corresponden 714 millones (ver cuadro 2).

con participacion de empresas

a‘ E:‘:‘"’r‘u" ® Transporte 2025— 2.631
ig;;zﬁé @ Finanzas 2026_ 2.501
SCCPETROL @ Petrdleoy gas % 2.275
%ﬂﬁ ® Transporte & 2.178
’J suzano Productos de consumo a 1.734
: @ Alimentacion y bebidas & .556
Ct::m:w“;::m @ Alimentacién y bebidas & 1.500
Vo!é(ISA @ Petrdleo y gas & 1.495

O cuscaTLAN @ Finanzas & 1.418
INTEGRA CAPITAL Telecomunicaciones 2—025 1.363
/( J BS )/ © Alimentacién y bebidas ﬁ 1196
Vo!é(ISA @ Petrdleo y gas ﬁ 1.107
@S'G‘EEAL ® Agroindustria ﬁ 1.100
m i p? Electricidad y energia ﬁ .000
Emé"ﬁgi:\? Telecomunicaciones f 753

peraciones anunciadas en 2025 y hasta el 6 de septiembre de 2026,



B. AMERICA LATINA COMO
DESTINO DE INVERSION

La inversion extranjera directa recibida se
mantiene elevada y crece moderadamente

Las entradas de inversion directa en América
Latina aumentaron moderadamente en 2025.

Gréafico 14

En un perimetro homogéneo de diecinueve
paises con datos para 2024 y 2025, alcanzaron
182.890 millones de dolares, frente a 177.760
millones el afio anterior, un incremento del

2,9 %. Las entradas se mantuvieron en niveles
elevados, con diferencias amplias entre paises
(ver gréfico 14).
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Fuente: FMI, Balance of Payments Statistics, y Banco de la Republica de Colombia

La evolucion por paises fue muy desigual. Brasil
continuo siendo el principal receptor, con 77.676
millones de ddlares, un 4,8 % mas que en 2024.
México recibié 44.582 millones, un 2 % menos,
mientras que Chile elevo las entradas hasta
14.513 millones. Brasil y México concentraron
conjuntamente alrededor de dos tercios del total,
por lo que la evolucién regional siguié
dependiendo en gran medida de sus dos
mayores economias.

. 77.676 M$
#1 Brasil @ 71 (44,8 %)
44,582 M$

"' N (-2 %)
#3  Chile ‘

Brasil y México concentran
alrededor de 2/3 del total regional

#2 México

14.513 M$

Pert registré uno de los aumentos mas
significativos, desde 6.704 hasta 10.353
millones de délares. También avanzaron
Uruguay, Surinam, Ecuador, la Republica
Dominicana y Honduras. En sentido contrario,
Argentina registro la mayor caida, desde 12.365
hasta 4.362 millones, y las entradas también
descendieron en Colombia y Panama. El
resultado agregado respondi6 asi a movimientos
nacionales contrapuestos, mas que a una
mejora extendida al conjunto de la region.

El aumento nominal de las entradas conviene
leerlo en relacion con el tamafio de las
economias receptoras. Las entradas
equivalieron al 14,4 % de la formacion bruta de
capital fijo de las trece economias con dato
disponible, que retinen el 97 % del producto y el
98 % de la inversion recibida, proporcion
practicamente idéntica a la del afio anterior. Es
una relacion entre dos magnitudes y no implica
que esa parte de la inversién se financie con
inversion directa. La dependencia del capital
externo es muy desigual. Costa Rica recibid
inversion directa equivalente al 33,5 % de su
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formacién bruta de capital fijo y Brasil al

20,2 %, mientras México se situd en el 10,9 %
y Argentina en el 4 %. Surinam constituye un
caso extremo, con entradas equivalentes al
45 % de su producto por el desarrollo de sus
yacimientos costa afuera.

La posicion receptora ofrece la contrapartida de
esta lectura. El stock de inversion directa
recibida por América Latina y el Caribe alcanzo
3.341.522 millones de dodlares en 2025, frente a
1.548.982 en 2010, de modo que se ha
multiplicado por 2,2 en quince anos. En
proporcion al total mundial, sin embargo, su
peso ha descendido del 7,4 % al 5,8 %. La
regién ha seguido acumulando inversion
extranjera en términos absolutos pero ha
perdido cuota frente a otros destinos.

Los primeros datos de 2026 muestran un nuevo
aumento de las entradas, con diferencias entre
paises. En el primer trimestre, la IED recibida
aumento un 10,5 %, hasta 69.807 millones de
dolares, frente a 63.190 millones un afo antes.
Brasil retrocedié un 8,7 %, mientras México
avanzé un 5,5 %. Chile y Colombia crecieron un
58,3 % y un 34,4 %, respectivamente, y
Argentina mas que duplico sus entradas. Con el
segundo trimestre disponible para Bolivia,
Brasil, México y Colombia, el acumulado del
primer semestre de esas cuatro economias
aumentdé un 14,4 %, hasta 90.895 millones.
Brasil crecio un 32,9 % y Colombia un 31,1 %,
mientras México disminuyo un 7,1 %. El
resultado confirma el avance de las entradas en
las principales economias con datos
disponibles, sin constituir todavia un agregado
regional.
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La inversion greenfield recibida se modera
tras el maximo de 2024

Los proyectos nuevos anunciados hacia
América Latina perdieron intensidad en 2025,
tras el méximo de capital alcanzado el afo
anterior. En el perimetro de veinticinco paises
considerado, la extraccion actualizada de fDi
Markets registra 1.403 proyectos, con 118.508
millones de délares de capital anunciado y
249.438 empleos previstos. Frente a 2024, el
ndmero de proyectos aumentoé un 0,6 %, el
capital cayd un 25,4 % y el empleo un 15,9 %.
El capital medio por proyecto descendié desde
113,9 hasta 84,5 millones de ddlares.

La distribucion por destinos estuvo muy
concentrada. Brasil recibié anuncios por 67.761
millones de délares, el 57,2 % del total, y
México 24.486 millones, el 20,7 %. Ambas
economias reunieron cerca del 78 % del
capital. A distancia se situaron Chile, con 8.460
millones, Ecuador, con 2.663 millones, Per,
con 2.529 millones, Colombia, con 2.294
millones, Trinidad y Tobago, con 1.764 millones,
y Argentina, con 1.382 millones. Brasil y Chile
avanzaron respecto a 2024, mientras México
retrocedio y Argentina corrigié con fuerza. El
predominio brasilefio estuvo amplificado por un
Unico proyecto de gran escala: el centro de
datos de TikTok en Ceara.

La composicion geografica de los inversores
también cambid. Asia-Pacifico fue la principal
region de origen en 2025, desbancando a
Europa, con 53.754 millones de ddlares, el

45,4 % del total, seguida por Europa
Occidental, con 31.775 millones, y
Norteamérica, con 23.987 millones. La inversion
intrarregional alcanzé 7.154 millones, alrededor
del 6 %. Frente a 2024, aumentd con fuerza el
capital asiatico y disminuy6 el procedente de
Europa, Norteamérica y la propia regién. China
encabezé los paises de origen, con 44.798
millones de délares, y Estados Unidos ocupb la
segunda posicién, con 19.946 millones. Reino
Unido y Espafia se situaron a continuacion, con
5.658 y 5.643 millones, respectivamente, por
delante de Francia, Canadd, Suecia y Suiza.

El liderazgo chino estuvo condicionado por un
Unico megaproyecto. Sin el centro de datos de



Cear3, el capital chino se reduce a unos 4.175
millones de délares, por debajo de Reino Unido
y Espafa. Europa Occidental vuelve a ser la
principal regién de origen y Estados Unidos el
primer pais inversor. El dato de 2025 refleja el
efecto de una operacién excepcional, no un
desplazamiento estructural de los inversores
tradicionales. La serie acumulada ofrece una
imagen mas estable. Desde 2003, Estados
Unidos se mantiene como principal origen
individual y Espafa como segundo y primer
origen europeo.

El cambio sectorial fue uno de los rasgos
centrales de 2025. Comunicaciones concentrd
48.408 millones de ddlares, el 40,8 % del
capital anunciado, frente a 13.264 millones en
2024. Energias Renovables ocupo la segunda
posicién, con 17.581 millones, un 27 % menos.
Le siguieron Metales, Alimentacion y Bebidas,
Transporte y Almacenamiento, Servicios
Financieros y Carbén, Petréleo y Gas. La
reduccién agregada respondié en gran medida
a la caida de Carbon, Petroleo y Gas, desde
51.739 millones en 2024 hasta 4.412 millones
en 2025.

Grafico 15

Entre enero y julio de 2026, fDi Markets registrd
773 proyectos greenfield recibidos, con 55.943
millones de doélares de capital anunciado y
157.550 empleos previstos. Frente al mismo
periodo de 2025, el nimero de proyectos
disminuyo un 4,8 % vy el capital un 37,7 %,
mientras el empleo aumenté un 18,9 %. El
capital medio se redujo de 110,6 a 72,4
millones de doélares. La comparacion
homogénea refleja una menor escala financiera
de los proyectos, sin un retroceso equivalente
de su intensidad laboral. La concentracion
sigui6 siendo elevada en 2026. México recibid
19.282 millones de délares, Brasil 13.565
millones y Argentina 9.203 millones. Juntos
reunieron el 75,2 % del capital hasta julio.
Metales encabezé la distribucidn sectorial, con
14.748 millones, seguido por productos de
consumo, transporte y almacenamiento,
comunicaciones y energias renovables. Los
cinco mayores proyectos concentraron el

37,2 % del capital. El resultado combina menos
capital y mas empleo que en el mismo periodo
de 2025, con mayor peso de manufactura,
logistica y proyectos intensivos en empleo.

Inversion greenfield recibida por América Latina (millones de dodlares y nimero de

proyectos), 2003-julio 2026
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Nota: 2026 corresponde a enero-julio.

Fuente: fDi Markets.
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Cuadro 3

Principales proyectos greenfield recibidos, enero-julio de 2026

Empresa Origen Destino Sector Proy. CAPEX (mill. $) Empleos
TikTOK  TikTok @® China ®Brasil Comunicaciones 1 40,623 com— 3.000
Vicufia Vicuna Corporation () Canada = Argentina Metales 1 7.000 ® 3.000
mﬁftﬁae“ MercadolLibre = Argentina () México Productos de consumo 6 4.895 © 11.690
& Brasil Productos de consumo 5 1.081 | 11.804
@ Brasil Software y servicios Tl 1 15 | 124
& Chile Productos de consumo 2 757 | 1.270
()Pert Productos de consumo 1 50 | 573
w Colombia Productos de consumo 2 30 | 670
w Colombia Software y servicios Tl 1 2 191
fll sraziuroN  Brazil Iron Mineragéo £ Reino Unido @ Brasil Metales 1 5.700 ® 3.000
TRANSITION % Transition Industries £ Estados Unidos (<) México Energias renovables 1 3.300 ¢ 1.901
E: LLE Eternali {® Suecia & Brasil Productos de madera 2 2.695 ¢ 348
4 Solar International Core a P 28
EEJEL!’% Canada (SICC) (+) Canada () México Farmacéutica 1 2.000 ¢ 3.000
bp BP Trinidad and Tobago £ Reino Unido N Trinidad y Tobago Carbén, petroleo y gas 3 1.748 690
BLouisDreyfus  Louis Dreyfus Company S Paises Bajos & Brasil Alimentacion y bebidas 1 61 227
& Brasil Energias renovables 1 1.105 | 309
= Argentina Alimentacion y bebidas 4 515 | 1.869
‘greenyellow  GreenYellow () Francia @Brasil Energias renovables 8 1.337 | 1.112
@ Colombia Energias renovables 3 289 | 417
@ ziJin Ziiin Mining Group @ China () Pert Metales 1 1.500 | 2.313
SolGold  SolGold @ Australia & Ecuador Metales 1 1.500 | 2.313
&v BWENERGY BW Energy @ Bermudas & Brasil Carbon, petrdleo y gas 1 1.500 | 515
Ascenly  Ascenty Participagées £ Estados Unidos @ Brasil Comunicaciones 4 1.455 | 612
Nestle Nestié © Suiza (-) México Alimentacién y bebidas 6 1.180 | 4.686
@ Brasil Alimentacion y bebidas 1 91 ) 211
& Panama Alimentacion y bebidas 1 60 | 206
= Argentina Alimentacién y bebidas 1 12! 43
() Guatemala Software y servicios Tl 1 5 | 59
lﬁ% NOVO Novo Nordisk ¢ Dinamarca & Brasil Farmacéutica 1 1.226 | 600
sy amat Wal-Mart de México y £ Estados Unidos (<) México Alimentacién y bebidas 5 1.168 ! 5.988
Centroamérica &= Costa Rica Alimentacion y bebidas 2 9! 78
= El Salvador Alimentacién y bebidas 1 8! 100
A=BULKMALIC  Bulkmatic de México £= Estados Unidos (<) México Transporte y almacenamiento 9 1.155 | 3.969
TirriNova Terra Nova £k Reino Unido (<) México Comunicaciones 2 698 ! 306
& Brasil Comunicaciones 1 310 ! 153
& Chile Comunicaciones 1 133 ! 153
Cemvita £ Estados Unidos @ Brasil Energias renovables 1 1.105 | 309
~

Cargill Cargill £ Estados Unidos @ Brasil Energias renovables 1 1.105 | 309
umismarcercns  Lithium Argentina © Suiza < Argentina Minerales 1 1.097 | 206
ﬂex Flex Ltd (Flextronics) @ Singapur (-)México Componentes electrénicos 2 1.045 ! 5.508
—_— Tata Consultancy Services < India () México Software y servicios Tl 1 1.044 ! 5.000

l'i.s - (TCS)
M conseiionands - Constellation Brands £ Estados Unidos (<) México Alimentacion y bebidas 1 1.000 | 3.000

Fuente: fDi Markets. Ranking por capital anunciado en délares; datos hasta julio. fDi Markets estima el capital o el empleo cuando la empresa no

publica la cifra.
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Las adquisiciones sobre activos
latinoamericanos aumentan con
operaciones de gran tamano

Las fusiones y adquisiciones transfronterizas
con empresa o activo objetivo en América
Latina aumentaron en 2025. La base
actualizada de Dealogic registra 524
operaciones por 51.194 millones de dodlares,
frente a 463 operaciones y 29.244 millones en
2024. El nimero de operaciones crecié un
13,2 % y el importe un 75,1 %. El valor medio
paso de 63,2 a 97,7 millones de ddlares, por lo
que el aumento refleja tanto una mayor
actividad como un desplazamiento hacia
operaciones de mayor dimension.

Los compradores extrarregionales mantuvieron
el predominio, mientras las operaciones
intrarregionales reflejaron la consolidacion de
grupos latinoamericanos dentro de la propia
region®. Brasil fue el principal destino por valor
en 2025, con 18.340 millones de ddlares en
doscientas treinta y siete operaciones, seguido
de México, con 12.378 millones en sesenta y
tres. Chile, con 4.104 millones, Costa Rica, con
3.861, Argentina, con 2.950, PerU, con 2.845,
Colombia, con 2.247, y Panama4, con 1.638,
completaron los principales mercados. La
distribucion dependié en varios casos de
operaciones concretas, especialmente en
Energia, Mineria, Alimentacion,
Telecomunicaciones y Servicios Financieros.

Las mayores operaciones muestran la logica de
esta entrada de capital. En México destacaron
la adquisicion por GE Vernova de la
participacién restante en Prolec GE
Internacional y la compra de activos de
Iberdrola México por Cox. También
sobresalieron la adquisicion de las actividades
de FIFCO por Heineken y el aumento de
participacién de Iberdrola en Neoenergia. En
otros mercados, las operaciones se dirigieron a
mineria, energia, banca, transporte y
telecomunicaciones (ver cuadro 4).

Por sector del activo adquirido, Electricidad y
Energia concentraron el mayor valor en 2025,

5. Una operacion intrarregional se registra como entrada en el pais
del activo y como salida en el pais del grupo comprador; ambos
agregados no deben sumarse.

con 13.890 millones de dolares en cuarenta y
cuatro operaciones, seguidas de Informatica y
Electronica, con 6.524 millones en noventa y
dos, Alimentacion y Bebidas, con 5.156 millones
en veinticinco, y Mineria, con 4.692 millones en
treinta y seis. Telecomunicaciones sumo 3.588
millones en quince operaciones, Petréleo y Gas
3.323 en veinticinco y Transporte 3.121 en
veintisiete. En Alimentacion y Bebidas una sola
transaccion, la compra de las actividades de
FIFCO por Heineken, aporta 3.643 millones. La
composicién reproduce en la direccién receptora
el contraste observado en la saliente. Los
activos regulados e intensivos en capital mueven
el agregado con pocas transacciones, mientras
la base amplia de compras tecnoldgicas y de
servicios aporta un valor medio muy inferior.

Entre los compradores extrarregionales, Estados
Unidos ocup6 la primera posicion en 2025, con
12.416 millones de ddlares en ciento tres
operaciones, seguido de Espafia, con 8.429
millones en treinta y cuatro, China, con 4.130
millones, Paises Bajos, con 4.018, y
Luxemburgo, con 2.143. Los grupos con matriz
latinoamericana sumaron 10.189 millones en
noventa y cinco operaciones, el 19,9 % del
valor recibido, con México al frente, con 3.672
millones, seguido de El Salvador, con 2.034,
Argentina, con 1.779, y Brasil, con 1.497.

Hasta el 6 de septiembre de 2026, Dealogic
registraba 333 operaciones entrantes por 41.250
millones de ddlares. En el mismo periodo de
2025 se habian registrado 356 operaciones por
26.990 millones. El valor aumento un 52,8 %,
mientras el nimero de transacciones disminuy6
un 6,5 %. El valor medio pasé de 75,8 a 123,9
millones de ddlares, lo que confirma que el
repunte depende principalmente de operaciones
de gran dimensién. En 2026 destacaron las
operaciones sobre Nexa Resources en Perq,
SVRE Holdings en Brasil y Grupo Financiero
Banamex en México. El acumulado es parcial y
no debe anualizarse mecanicamente.
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Cuadro 4

Principales adquisiciones transfronterizas en América Latina y el Caribe, 2025-2026

% GE Vernova
= ‘vb Prolec GE Internacional, 50 %

w Cox
— () Activos de Iberdrola México, 100 %

- -
w» Heineken
— = Actividades de FIFCO, 75 %

¢ Boliden
- () Nexa Resources, 64,68 %

% USA Rare Earth
- @ SVRE Holdings, 100 %

— («) Grupo Financiero Banamex, 24 %

w Ecopetrol
= @ Brava Energia, 26 %

-
w |berdrola
I @ Neoenergia, 30,29 %

(<) Grupo Aeroportuario del Sureste

-
= Banco Santander
- @ Banco Santander (Brasil), 10,14 %

@ Chalco

- ‘ ' Inkia Energy, 50 %

i! Erton Holding

sa

)
- Prisma Medios de Pago, 100 %

Vi

— g SierraCol Energy, 100 %

@ 9 Prime Infrastructure Capital

Consorcio Sura-BTG-General Atlantic

= @ Companhia de Participagdes em Concessoes, 100 %

= @ Companhia Brasileira de Aluminio, 100 %

‘*' Canada Pension Plan Investment Board

— g Grupo Nutresa, 4,03 % adicional hasta el 88,53 %

@ GE VERNOVA

CCX

mEINEKEN

FBOLIDEN
g
B

A,

USA|Rare Earth

siras
btgpactual

GENERAL
ATLANTIC

2CCPETROL

«é Iberdrola

ASUR

AEROPUERTOS DEL SURESTE

& Santander

PP |hvestments

EH

VISA

PRIME INFRA

® Informatica y electrénica

Electricidad y energia

© Alimentacién y bebidas

® Mineria

® Mineria

® Finanzas

@ Petrdleo y gas

Electricidad y energia

® Transporte

® Finanzas

© Metalurgia

Electricidad y energia

© Alimentacion y bebidas

® Informatica y electrénica

@ Petréleo y gas

2025

2025

2025

2026

2026

2026

2026

2025

2025

2026

2026

2026

2026

2026

2026
-

5.275

4170

3.643

2.811

2.767

2.501

2.275

2.202

2.178

2.130

1.917

.700

.556

1.500

1.500

Fuente: elaboracion propia a partir de Dealogic. Las quince mayores operaciones anunciadas en 2025 y hasta el 6 de septiembre de 2026,

ordenadas por valor total en millones de ddlares.
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} RECUADRO. LA INVERSION

SALIENTE EN CRITERIO
DIRECCIONAL: BANCOS
CENTRALES Y OCDE

El informe utiliza el criterio de activos y pasivos
del sexto Manual de Balanza de Pagos, que
registra la adquisicion neta de activos
exteriores y permite medir entradas y salidas
con la misma métrica. La comparacién de 2024
y 2025 se realiza sobre un perimetro
homogéneo de diecinueve paises. El criterio
direccional reasigna, en cambio, la inversion
inversa entre las filiales exteriores y sus
matrices. El Manual y la Definicién de
Referencia de la OCDE recomiendan esta
segunda presentacion para analizar la
motivacion inversora.

Los bancos centrales de Brasil y México
publican directamente la serie direccional. El
Banco de la Republica difunde la inversiéon
directa de Colombia en el exterior y el Banco
Central de Costa Rica concilia ambos criterios.
Para Chile se utiliza |la serie de la OCDE, cuya
continuidad temporal es mayor que la del
desglose nacional reciente. Cuando las series
han sido revisadas, como en Colombia y Costa
Rica, se utiliza el dato nacional mas reciente.

La diferencia entre criterios varia por pais y por
ano. En Brasil, la salida direccional apenas se
separaba de la de balanza de pagos en 2023,
con 26.745 millones frente a 25.147, se redujo
hasta 14.813 millones en 2024, el 56 % del
registro de activos y pasivos, por el fuerte
aumento de la financiacién concedida por las
filiales exteriores a sus matrices, y volvié a
converger en 2025, con 29.376 millones frente a
30.176.

En México se situd en 9.461 millones, frente a
12.979 en activos y pasivos. En Chile, la serie
direccional de la OCDE alcanzo 7.324 millones,
frente a 8.685. Las publicaciones nacionales
mas recientes sitian Colombia en 4.159
millones, frente a 4.825, y Costa Rica en
apenas 3 millones, frente a 384. En los cinco
casos, el ajuste direccional reduce la inversion
exterior registrada en 2025.

Vista en el tiempo, la relacion entre ambas
series no es estable. Ambas medidas
comparten el ciclo, con caida en 2023 y
recuperacion posterior, pero la distancia entre
ellas oscila e incluso cambia de signo. Para
Brasil y México, las dos mayores economias
emisoras, la serie direccional equivalié al 51 %
de la de activos y pasivos en 2024 y al 90 % en
2025. Para las cinco economias comparadas la
proporcion de 2025 fue del 88 %. La
divergencia se concentra en afios y economias
concretos, y no constituye una brecha
permanente entre criterios.

En Brasil, |a serie direccional muestra
oscilaciones mas acusadas en algunos
ejercicios por la financiacion intragrupo y la
inversion inversa. Estas partidas responden a
decisiones de tesoreria y pueden cambiar de
signo de un ano a otro. La diferencia no implica
gue un criterio sea estadisticamente superior al
otro: cada presentacién permite observar una
dimension distinta de la inversion directa.

En 2025, |a salida direccional de Brasil, México,
Chile, Colombia y Costa Rica sumé alrededor
de 50.300 millones de ddlares, frente a unos
57.000 en criterio de activos y pasivos. La
lectura de fondo, una recuperacion clara en
2025, se sostiene con ambos criterios, pero la
maghnitud, y en el caso de Brasil en 2024 el
propio perfil anual, dependen del criterio
elegido.
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Cuadro 5
Salida de IED por pais y criterio (millones de dolares), 2025

. Activos/pasivos (FMI) Direccional . Diferencia
. 30.176
Brasil 20,376 800
"' Méxi G 12.979 @
exico 9.461
Chil G 5.685 m
e 7.324
Colombi G 4825 m
g “olombia 4.159
— 0 384
@l CostaRica 3 m
-
Activos/pasivos Direccional
Total cinco paises 57049 50.323 6.726

Fuentes: elaboracién propia a partir de Banco Central do Brasil, Banco de México, Banco de la Republica, Banco Central de Costa Rica, Banco
Central de Chile, OCDE (FDI main aggregates, BMD4) y FMI (balanza de pagos, criterio de activos y pasivos).
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RESUMEN EJECUTIVO

e El comercio exterior de América Latina

atraviesa uno de sus momentos mas
dinamicos de la ultima década, y lo hace
en un contexto internacional
especialmente complejo, marcado por la
reconfiguracion de la politica comercial, el
conflicto en Medio Oriente con las
interrupciones en el estrecho de Ormuz y el
boom de la inteligencia artificial (1A).

Las exportaciones de bienes de América
Latina y el Caribe aumentaron un 7,7 % en
2025 y se aceleraron hasta el 19,5 % en el
primer semestre de 2026, por encima del
comercio mundial de bienes (6,5 % y

14,5 %, respectivamente). A diferencia de lo
ocurrido a nivel global, donde predominé la
subida de precios, en América Latina el
principal impulso provino de las cantidades.

Detrés de ese resultado conviven dos
motores distintos: México, que exporta
mas cantidades gracias a la demanda
estadounidense de equipos para la
infraestructura de la IA, y Sudamérica, que
se beneficia sobre todo de mejores precios
de las materias primas. Las materias
primas siguen siendo determinantes
—explican el 49 % de las exportaciones
regionales y cerca del 74 % si se excluye a
México—, pero su bonanza se reparte de
forma desigual.

La mejora de los precios supuso una
ganancia para la balanza comercial
equivalente al 1,3 % del PIB regional,
concentrada en los exportadores de
petroleo y metales. Los términos de
intercambio mejoraron en Sudameérica, pero
se deterioraron en México y Centroamérica,
economias de base manufacturera e
importadoras netas de energia y alimentos.

EXPORTACIONES DE BIENES

MATERIAS PRIMAS

Estados Unidos se consolida como el
principal motor de la demanda externa
(destacando que la participacién de la region
en las importaciones estadounidenses
alcanzé un maximo histérico del 22,1 %),
China mantiene un peso histéricamente alto
(9,5 %) y la Unién Europea recupera
terreno (5,5 %, aunque por debajo de
maximos de 2011).

La integracion regional quedd estancada. El
comercio intrarregional crecié a menos de la
mitad del ritmo de las ventas al resto del
mundo, la region se encuentra en un minimo
histérico como origen de sus propias
importaciones y el indice de integracion
econdmica retrocedio en 2025, sin que
entrara en vigor ningun nuevo acuerdo entre
paises de la regién.

Los servicios basados en conocimiento
ganan protagonismo. Las exportaciones de
servicios crecieron a un ritmo menor que las
de bienes, pero los servicios basados en
conocimiento pasaron a ser el principal
factor explicativo de su expansién, por
delante del turismo. Dentro de ellos
destacan las tecnologias de la informacion
y la comunicacion, que crecieron un

17,4 % en 2025, lo que apunta a una
insercion internacional menos
dependiente de los recursos naturales.

De cara al cierre de 2026, los modelos
predictivos del BID anticipan que la fase
expansiva de las exportaciones
continuara, en un entorno de volatilidad de
precios, incertidumbre geopolitica y riesgos
a la baja para el crecimiento global.

PESO EN SUS MERCADOS

2025 £ e, 22,1%
+7,7 % Mundo +6,5 %
49 % 74 % ® china 9,5%
1.er semestre 2026
G
+19,5 %

Mundo +14,5 % del total exportado

® América Latina y el Caribe e Comercio mundial

Peso en las exportaciones regionales
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A. CARACTERISTICAS
ESTRUCTURALES DEL COMERCIO
INTERNACIONAL
LATINOAMERICANO

Antes de analizar la coyuntura conviene
recordar algunos rasgos estructurales que
condicionan la forma en que la region participa
en el comercio internacional. El primer rasgo es
un grado de apertura comparativamente bajo.
En 2024, el comercio de bienes y servicios de
América Latina y el Caribe equivalié al 49,7 %
del PIB, por debajo del promedio mundial

(56,7 %), de Asia oriental y el Pacifico (58,4 %),
del Africa subsahariana (55,7 %), y muy lejos de
la Unién Europea (91,6 %)1. Entre las grandes
regiones, solo América del Norte (28,5 %) y
Asia meridional (44,4 %) presentan coeficientes
menores. La region se ha abierto en las Ultimas
décadas -el coeficiente era del 36,3 % en 2000
y del 41,4 % en 2010-, pero partiendo de
niveles reducidos.

Ese promedio esconde, ademas, una gran
heterogeneidad que anticipa uno de los ejes de
este capitulo. Las economias mas abiertas son
las pequefias y las estrechamente integradas
con Estados Unidos: Nicaragua (99,1 % del
PIB), Honduras (91,7 %), El Salvador (85,7 %),
Panama (83,7 %), México (75,4 %) y Costa Rica
(69,9 %). En cambio, las grandes economias
sudamericanas se encuentran entre las menos
abiertas: Brasil (35,6 %), Colombia (36,3 %) y
Argentina (27,9 %), con coeficientes inferiores
al de China (38 %). Parte de esa diferencia
responde al tamafo de las economias, ya que
los paises pequefios tienden naturalmente a
comerciar una proporcion mayor de su

1. Banco Mundial, Indicadores del Desarrollo Mundial, serie de
comercio de bienes y servicios como porcentaje del PIB
(NE.TRD.GNFS.ZS). Los agregados regionales corresponden a la
clasificacion del Banco Mundial. Se toma 2024 como Ultimo afio con
cobertura completa.

producto, pero la brecha también refleja
décadas de estrategias de insercion distintas.

El segundo rasgo es la elevada dependencia de
las materias primas. Esta concentracion explica
que la evolucién de los precios internacionales
tenga un impacto directo sobre el valor
exportado, los ingresos fiscales y el ciclo
econdmico de buena parte de los paises. En
2025, las manufacturas representaron el 48,6 %
de las exportaciones de bienes de la regién, la
mineria y la energia el 24,9 % y el agro y los
alimentos el 24,1 %2 (Cuadro 1). Ese promedio,
sin embargo, estd dominado por una sola
economia: en México las manufacturas son el
83,1 % de las exportaciones. Si se lo excluye,
la estructura se invierte: mineria y energia
pasan a explicar el 37,8 % de las
exportaciones, el agro y los alimentos el 36,6 %
y las manufacturas apenas el 22,3 %. En otras
palabras, las materias primas y sus derivados
concentran cerca de tres cuartas partes de las
exportaciones de la region sin México, frente al
49 % del agregado regional.

El detalle por grupos de productos ordena esa
imagen. Los dos principales rubros
exportadores de la region son la maquinaria y
los equipos mecénicos, que incluyen los
equipos de procesamiento de datos y los
servidores (11,9 % del total) y los vehiculos y
autopartes (11,6 %), ambos concentrados en
México, seguidos por los equipos eléctricos y
electrénicos (8 %). Los grupos de base primaria
aparecen a continuacioén: cobre (6,5 %), soja y
derivados (5,1 %), petroleo crudo (5,1 %) y oro
(2,6 %); entre las manufacturas también
destacan los instrumentos médicos y de

2. Elaboracion propia a partir de las fuentes oficiales nacionales de
21 paises de la region (institutos de estadistica, bancos centrales y
aduanas), con los productos reagrupados en una clasificacion
comun. Las cifras de enero-junio excluyen a Guyana y Jamaica,
cuyas fuentes todavia no publican ese periodo. Por diferencias de
cobertura y de valoracion -las importaciones se registran CIF en la
mayoria de los paises y FOB en Brasil, México, Per(, Paraguay y
Republica Dominicana-, esta muestra no coincide exactamente con
los agregados utilizados en el resto del capitulo; por esa razén aqui
se presentan Unicamente estructuras y contribuciones relativas, y no
tasas de variacion de los totales. En las exportaciones, un 2,4 % del
valor de 2025 no tiene detalle de producto asignable, sobre todo por
la confidencialidad estadistica que alcanza a cerca del 9 % de las
exportaciones argentinas; en las importaciones ese residuo llega al
9,0 %, principalmente porque la fuente chilena no desagrega
alrededor del 30 % de las compras y porque Ecuador, Guatemala,
Nicaragua y Panama publican sus importaciones por uso
econdmico. Los totales nacionales de Honduras incluyen la maquila
y los de Panama excluyen la Zona Libre de Coldn. Las cifras de
2025 y 2026 son preliminares.
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Cuadro 1

Estructura del comercio de bienes por productos de América Latina y el Caribe

(porcentaje sobre total), 2025

EXPORTACIONES

IMPORTACIONES

71,4 % 122 %

g3 Manufacturas

48, 6 % exportaciones
71 ,4 % importaciones

22,3% 63,3 %

Mineria y energia

24, 9 % exportaciones
1 2 [ 2 % importaciones

Sin México Sin México 378% 152 %

Nota: El 4rea de cada blogue es proporcional a su peso en el total de cada flujo.

PRINCIPALES GRUPOS EXPORTADOS

Co—

&% Agroy alimentos «=« No clasificado
0, 0,
24 ;I /0 exportaciones 2 [ 4 /0 exportaciones
0, 0,
7, 4 /0 importaciones 9 [ 0 /0 importaciones

Sin México 36,6 % 7,8 % Sin México 32% 13,7%

PRINCIPALES GRUPOS IMPORTADOS

Magquinaria mecanica 0 Magquinaria mecanica )
#1 #1
f Sin México: 2,1 % 11’9 % f Sin México: 11,8 % 16’7 %
Vehiculos y autopartes 0, Equipos eléctricos y electronicos 0,
#2 #2
= Sin México: 2,9 % 11’6 % @ Sin México: 8,8 % 14’8 %
Equipos eléctricos y electronicos 0, Vehiculos y autopartes 0,
#3 #3
@ Sin México: 11 % 8’0 % e Sin México: 7,2 % 8’3 %

Fuente: BID, Sector de Productividad, Comercio e Innovacion, con datos de fuentes oficiales nacionales.

precision (3,1 %), concentrados en Costa Rica,
México y Republica Dominicana. Sin México, el
orden se altera por completo: cobre (11,1 %),
soja y derivados (9 %), petréleo crudo (8,9 %),
oro (4,6 %), frutas y hortalizas (4 %) y mineral
de hierro (3,5 %). El litio, pese a la atencion que
concentra por su papel en la transicion
energética, representaba todavia el 0,2 % de
las exportaciones regionales en 2025. Ese
promedio regional esconde, ademas, pesos
muy distintos por pais: el litio representa el

2,2 % de las exportaciones de Chiley el 1 %
de las de Argentina.

Del lado de las importaciones la estructura es
mucho mas homogénea entre paises. Las
manufacturas explican el 71,4 % de las
compras externas de la regién -el 63,3 % si se
excluye a México-, la mineria y la energia el
12,2 % y el agro y los alimentos el 7,4 %. Los
principales grupos son la maquinaria y los
equipos mecanicos (16,7 %), los equipos
eléctricos y electrénicos (14,8 %) y los
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vehiculos y autopartes (8,3 %), seguidos por
otros productos quimicos (6,4 %), plasticos y
caucho (5,1 %) y derivados del petréleo (4,4 %).
Sin México ganan peso los derivados del
petroleo (8,6 %) y los fertilizantes (2,8 %), lo
que ayuda a entender por qué el shock
energético de 2026 encarecio la factura
importadora de varias economias de la region.
Esta descripcion deja en claro la asimetria entre
exportar recursos naturales e importar bienes
industriales en la mayor parte de la region, y
participar en cadenas manufactureras en
México y Centroamérica que se refleja detras
del patrén de saldos bilaterales.

El tercer rasgo es la coexistencia de dos
modelos de insercion. México y, en menor
medida, Centroamérica participan en cadenas
de produccién manufactureras estrechamente
vinculadas al mercado estadounidense, de
modo que sus exportaciones dependen sobre
todo de la demanda de ese pais y de su politica
comercial. Sudamérica y algunas economias



del Caribe, en cambio, se especializan en
recursos naturales, con China como destino
cada vez mas relevante. Esta dualidad hace
que un mismo shock externo pueda tener
efectos opuestos dentro de la regién, como se
observa en 2026 con la subida de los precios
de la energia. Esa dualidad se refleja también
en la forma en que la regién participa de las
cadenas globales de valor. Segun la base TiVA
de la OCDE, que descompone el valor
agregado incorporado en el comercio, en 2022
el indice de participacién del agregado de
Sudamérica —que cubre 5 paises de la
subregion y Costa Rica, alcanzo el 36,9 % de
las exportaciones brutas, un nivel comparable
al de la Uniéon Europea (34,3 %) o Asia oriental
(36,8 %), pero inferior al de la ASEAN (50 %) y
al de las economias emergentes mas
integradas, como Vietnam (60,2 %) o Polonia
(56,4 %)3.

Lo distintivo, sin embargo, no es el nivel sino la
composicion. En los paises de Sudamérica, dos
tercios del indice corresponden a la
participacion hacia adelante (24,6 de los 36,9
puntos): la regidon abastece minerales, energia y
agroalimentos que otros paises transforman y
reexportan. El componente hacia atras, que es
el que refleja la integracion en redes de
produccion compartida, es uno de los més
bajos del mundo: 12,4 % de las exportaciones,
frente al 18,7 % de la Union Europea y al

33,3 % de la ASEAN. La diferencia se
concentra en las manufacturas, cuyas
exportaciones sudamericanas incorporan un

18 % de valor agregado extranjero, frente al

22 % de la UE, el 38 % de la ASEAN y el 44 %
de México. Precisamente México es la imagen
espejo de Sudamérica: un 33,8 % de valor
agregado extranjero en sus exportaciones y
apenas un 9,5 % de participacion hacia

3. OCDE, base Trade in Value Added (TiVA), edicion 2025, con datos
hasta 2022. La participacion hacia atrds mide el valor agregado
extranjero incorporado en las exportaciones propias y la
participacion hacia adelante, el valor agregado doméstico
incorporado en las exportaciones de terceros paises; ambas se
expresan en porcentaje de las exportaciones brutas y su suma es el
indice de participacion. TiVA cubre solo siete economias de ALC
(Argentina, Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, México y Pert) y el
agregado de América del Sur y Central excluye a México, por lo que
el comercio intrarregional de valor agregado queda subestimado.
Los datos de 2021 y 2022 son estimaciones nowcast de la OCDE.
Los cocientes estan medidos en dolares corrientes, de modo que
los precios de las materias primas afectan mecanicamente el
contenido de valor agregado extranjero. El indice mide la intensidad
de la participacion, no la posicion en la cadena ni la captura de valor.

adelante, el perfil tipico de una plataforma de
exportacion. Entre paises, Peru (46,4 %) y Chile
(46,1 %) son los mas integrados, gracias a la
mineria, y Argentina el que menos (26,9 %)
(Cuadro 2).

El cuarto rasgo es la baja integracion regional.
Segun el indice de integracién econémica
elaborado por el BID, América Latina se
encuentra entre las regiones menos integradas
del mundo: se sitla por debajo de Asia y, sobre
todo, de Europa en las dimensiones comercial,
productiva, fisica e institucional. La regién solo
representa alrededor del 13 % de sus propias
compras externas de bienes, frente a cifras
cercanas al 20 % a comienzos de la década de
2010.

El quinto rasgo son las brechas de
infraestructura y conectividad, que encarecen el
comercio. En la dimension fisica del indice de
integracion, que refleja la conectividad del
transporte maritimo, América Latina alcanza un
valor de 0,30, frente a 0,53 en Asiay 0,43 en
Europa, y solo supera a Africa (0,19). Esa
brecha se traduce en costos efectivos. La base
de datos de costos de comercio de la CESPAP
y el Banco Mundial expresa el costo de
comerciar entre dos paises como un
equivalente arancelario, es decir, cuanto
encarece el comercio internacional respecto del
comercio dentro de cada pais®. En 2024, el
costo no arancelario promedio de comerciar
bienes entre dos paises de América Latina fue
del 192 %, frente al 91 % entre paises de la
Unioén Europea y el 101 % entre economias de
Asia oriental. La comparacion se mantiene si se
acota el célculo a las seis mayores economias
de cada region, lo que reduce el efecto de los
paises mas pequefios y remotos: 111 % dentro
de América Latina, 41 % dentro de la Unién

4. CESPAP y Banco Mundial, base de datos de costos de comercio,
actualizacion de agosto de 2026; serie de costos no arancelarios
para el total de bienes. Los promedios son simples sobre los pares
bilaterales con datos disponibles y se toma 2024 como Ultimo afo
con cobertura amplia, ya que la de 2025 es parcial. Los grupos
regionales comprenden 26 paises de ALC, los 27 de la Union
Europea y, en Asia oriental, los miembros de la ASEAN mas China,
Japén y la Republica de Corea. Las seis mayores economias
consideradas son Brasil, México, Argentina, Chile, Colombia y Per(;
Alemania, Francia, Italia, Espaia, Paises Bajos y Polonia; y China,
Japdn, la Republica de Corea, Indonesia, Tailandia y Vietnam.
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Cuadro 2

Insercion en las cadenas globales de valor (porcentaje sobre exportaciones y valor
agregado doméstico), 2022

‘t’ 3 3 8 O/ de participacion hacia atras en sus exportaciones, el
’ 0 perfil de plataforma exportadora

indice de participacion VA absorbido por la demanda
final externa (% del VA total)
Peru _ 27,0
Chile [ 29,9
México 27,2
Colombia —— 17,7
Brasil [ 18,4
América del Sur y Central (6) —— 18,1
Costa Rica @ 32,4

Argentina F @ 26,9 % 16,6

MEMORANDO

Vietnam 48,0
ASEAN 31,7
China [—— 15,5
Asia oriental [— 14,2
Union Europea (27) [— 19,3
OCDE r @ 30,9 % 6,9

mmm Hacia atras Hacia adelante

Nota: La participacion hacia atras es el valor agregado extranjero incorporado en las exportaciones propias; la participacion hacia adelante, el valor agregado doméstico
incorporado en las exportaciones de terceros paises. El indice de participacion es la suma de ambas. La Ultima columna mide la proporcién del valor agregado doméstico
absorbida por la demanda final del resto del mundo. El agregado de América del Sur y Central comprende a Argentina, Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica y Peru, y
excluye a México. Los datos de 2022 son estimaciones nowcast de la OCDE.

Fuente: BID, Sector de Productividad, Comercio e Innovacién, con datos de la OCDE (base TiVA, edicién 2025).

Unién Europeay 71 % en Asia oriental. El dato vecino que el de larga distancia, lo que

mas elocuente surge de comparar el comercio contribuye a explicar por qué el comercio
dentro de la regidn con el extrarregional. Para intrarregional no avanza, como se analiza en la
esas seis grandes economias latinoamericanas, seccion C-3 (Cuadro 3).

comerciar con Estados Unidos resulta mas
barato (79 %) que comerciar entre si (111 %).
Los costos de transporte, logistica y tramites
operan, en la practica, como un arancel
implicito que penaliza mas el comercio con el
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Cuadro 3

Costos de comercio no arancelarios (equivalente arancelario en porcentaje), 2024

DENTRO DE...

América Latina y el Caribe

192 %

todos los paises

Seis mayores economias 111 %

AMERICA LATINA Y EL CARIBE CON...

4=

Estados Unidos

100 %

todos los paises
( __________J

Seis mayores economias 79 %

la Union Europea

91 %
todos los paises

Seis mayores economias 41 %

China

152 %

todos los paises
(]

Seis mayores economias 97 %

Asia Oriental

101 %

todos los paises

Seis mayores economias 71 %

la Union Europea

243 %

todos los paises

Seis mayores economias 127 %

Nota: Promedios simples de los pares bilaterales con datos disponibles para el total de bienes. Las seis mayores economias consideradas son Brasil, México, Argentina,
Chile, Colombia y Peru; Alemania, Francia, Italia, Espafia, Paises Bajos y Polonia; y China, Japdn, la Republica de Corea, Indonesia, Tailandia y Vietnam.

Fuente: BID, Sector de Productividad, Comercio e Innovacién, con datos de la base de costos de comercio de la CESPAP y el Banco Mundial.

B. ELCOMERCIO INTERNACIONAL
DE BIENES EN 2025 Y PRINCIPIOS
DE 2026

1. Las exportaciones de bienes crecen por
encima del promedio mundial, con México a
la cabeza

El periodo analizado estuvo marcado por una
sucesién de shocks que alteraron las
condiciones de acceso a los mercados. El 2 de
abril de 2025, denominado Liberation Day por la
presidencia de Estados Unidos, se anuncié la
imposicion generalizada de aranceles a los
socios comerciales, con una tasa universal y
otras reciprocas diferenciadas por pais. El
indice de incertidumbre de la politica comercial,
que mide la frecuencia con que la prensa asocia
ambos términos, alcanz6 entonces un maximo
y se modero durante el resto del afo, aunque

sin volver a los niveles previos al cambio de la
politica comercial estadounidense®. En febrero
de 2026 confluyeron dos acontecimientos de
signo contrario. Por un lado, el fallo de la Corte
Suprema de Estados Unidos que limit6 la
facultad del presidente para imponer aranceles
redujo la incertidumbre. Por otro, la escalada
del conflicto en Medio Oriente y el cierre del
estrecho de Ormuz, por donde transita en torno
al 35 % del petréleo crudo y el 20 % del
refinado que se comercia por via maritima en el
mundo, generaron un nuevo aumento de la
incertidumbre y fuertes presiones sobre los
precios de la energia, los fertilizantes y los
fletes®.

Pese a la incertidumbre global, las
exportaciones de bienes de América Latina y el
Caribe crecieron por encima del comercio
mundial tanto en 2025 como en el primer

5. El indice de Incertidumbre Comercial es elaborado por la Federal
Reserve Board a partir de una busqueda automatizada de texto en
siete periodicos lideres (Caldara et al., 2020).

6. Banco Mundial (2026).
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semestre de 2026. Después de aumentar un
7,7 % en 2025, se incrementaron un 19,5 %
interanual en el primer semestre de 20267. En
2025 el desempefio exportador fue impulsado
por todas las subregiones; en el primer

Grafico 1

semestre de 2026 el patrén se volvio mas
heterogéneo, con una aceleracién liderada por
México, seguido por Sudamérica y el Caribe, y
una desaceleracion en Centroamérica

(ver grafico 1).

Evolucion de las exportaciones de bienes en América Latina y el Caribe (promedio
movil trimestral de la tasa de variacion interanual, porcentaje), 2019-1S 2026

100 %

75 %

50 %

25 %

0%

-25 %

-50 %

2019 2020 2021

@ América Latinay el Caribe @ Caribe @ Sudamérica

2022

Centroamérica

2023 2024 2025 1S 2026

() México

Nota: La franja sombreada corresponde al primer semestre de 2026. Los datos de este semestre son preliminares.

Fuente: BID Sector de Productividad, Comercio e Innovacién con datos de INTEGRA y fuentes nacionales.

La contribucion de cada grupo al aumento de
las exportaciones del primer semestre de 2026
confirma la coexistencia de dos motores. Las
manufacturas aportaron el 51,3 % del
incremento regional, la mineria y la energia el
39 % y el agro y los alimentos el 7,7 %. Un
Unico grupo, la maquinaria y los equipos

7. Alo largo del capitulo, América Latina (AL) comprende 18 paises:
Argentina, Bolivia, Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, Ecuador, El
Salvador, Guatemala, Honduras, México, Nicaragua, Panama,
Paraguay, Per(, Republica Dominicana, Uruguay y Venezuela.
Centroamérica incluye a Costa Rica, El Salvador, Guatemala,
Honduras, Nicaragua, Panama y Republica Dominicana;
Sudamérica comprende a los diez paises restantes, excluido
México. El Caribe incluye a Bahamas, Barbados, Belice, Guyana,
Haiti, Jamaica, Surinam y Trinidad y Tobago, y su suma con AL
conforma el agregado América Latina y el Caribe (ALC). Algunas
estadisticas solo estan disponibles para AL; en esos casos se indica
expresamente. La estimacion de las exportaciones de ALC del
primer semestre de 2026 se realizd con informacion de 25 paises;
para AL la tasa de 2025 fue del 7,6 %.
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mecanicos, explicé el 45,1 % de todo el
aumento. Le siguieron el cobre (10 %), el oro
(7,4 %), el conjunto de zinc, plomo, estafio y
molibdeno (5,7 %), el petroleo crudo (5,3 %),
los equipos eléctricos y electrénicos (5 %), la
soja y sus derivados (4,3 %) y las piedras
preciosas y la joyeria (4,3 %). El litio, pese a su



reducido peso en la canasta regional, aporto el
2 % del aumento. En sentido contrario restaron
el cacao, el azlcar, el café y el gas natural, en
linea con las caidas de precios. Al excluir a
México el cuadro cambia por completo: la
mineria y la energia explicaron tres cuartos del
aumento de las exportaciones del resto de la
region, encabezadas por el cobre, el oro y el
petréleo crudo, mientras que las manufacturas
aportaron marginalmente. Es la traduccion, en
términos de productos, de los dos motores del
periodo: cantidades manufactureras en México
y precios de materias primas en Sudamérica. El
detalle por subregiones y paises confirma ese
contraste.

México protagonizoé la mayor aceleracién de la
region gracias a la demanda estadounidense
vinculada a la IA. Sus exportaciones de bienes
crecieron un 24,6 % en el primer semestre de
2026, tras un aumento del 7,6 % en 2025
(Cuadro 4). El motor fue la expansion de las
ventas manufactureras a Estados Unidos,
principalmente de equipos de procesamiento
de datos, servidores y componentes electronicos
destinados a la construccion de centros de
datos e infraestructura de IA en ese pais®. Estas
exportaciones provienen sobre todo de los
polos manufactureros del norte (Coahuila, Baja
California, Chihuahua y Nuevo Ledn), que
aprovechan su proximidad a Estados Unidos, y
de Guadalajara, en Jalisco, especializada en
electronica y software. Se trata, por tanto, de
una conexioén directa entre la regién y uno de
los principales motores del comercio mundial.

En Sudameérica, los mayores precios de la
mineria y la energia impulsaron una aceleracion
exportadora en la mayoria de los paises: las
exportaciones de bienes pasaron de crecer un
7,2 % en 2025 a un 16,5 % en el primer
semestre de 2026. La mayor parte de esa
expansion se explica por apenas cuatro grupos
de productos: el cobre, el oro, el petroleo crudo
y la soja y sus derivados, a los que siguen,
bastante mas atras, la plata y otros metales
preciosos y la carne bovina. En sentido
contrario, el café, el azlicar y el cacao restaron.
El detalle por pais muestra hasta qué punto
cada economia depende de unos pocos

8. Garcia y Duran-Fernandez (2026).

productos. En Chile, el cobre explica por si solo
mas de la mitad del aumento vy el litio aparece
en segundo lugar; en Per, el cobre y el oro
concentran practicamente todo el incremento;
en Bolivia, la plata y el oro; y en Paraguay, la
soja y sus derivados dan cuenta de casi la
totalidad del avance. Brasil, mas diversificado,
repartié su aumento entre el petroleo crudo, la
soja y sus derivados, la carne bovinay el oro, y
lo vio parcialmente compensado por las
menores ventas de azlcar y café. En Argentina,
el impulso provino del petréleo crudo, del
complejo de cereales, oleaginosas y aceites y
del oro, en linea con el dinamismo de sus
complejos petrolero, minero y agroindustrial. En
Colombia, las ventas externas se apoyaron en
las piedras preciosas y la joyeria, que casi
duplicaron su valor, y en los productos
energéticos. En Ecuador, la expansién del
petréleo crudo, el camarén y el banano
compensé el desplome del cacao. Y en
Uruguay los envios de carne bovina y soja
siguieron creciendo, aunque a menor ritmo.

El crecimiento exportador del Caribe fue
elevado, pero estuvo muy concentrado. Se
estima que las exportaciones de bienes de la
subregion aumentaron un 19,1 % en el primer
semestre de 2026, tras un 12,2 % en 2025. El
impulso se concentré en Guyana, que
representd el 62 % de las exportaciones del
Caribe en 2025 gracias al desarrollo de su
produccion petrolera, y en Surinam, mientras
que el resto de las economias caribefias
registraron contracciones en ambos periodos.

Centroamérica fue la Unica subregién cuyas
exportaciones perdieron dinamismo: pasaron
de aumentar un 11 % en 2025 a un 8,3 % en el
primer semestre de 2026. Los productos que
mas contribuyeron al crecimiento fueron el oro
y las piedras preciosas y la joyeria, seguidos
por los instrumentos médicos y de precisién y
por el complejo de cereales, oleaginosas y
aceites. El principal freno vino de los textiles y
las confecciones, que restaron una parte
considerable del aumento y dan cuenta del
retroceso de la maquila textil. El detalle por pais
refleja esa combinacion de manufacturas de
precision, metales y agroindustria.

Global LATAM+2026
Comercio e inversion
51



Cuadro 4

Exportaciones de bienes de América Latina y el Caribe (miles de millones de ddlares y
tasas de variacion anual), 2025-1S 2026

Mesoameérica 746,3 @EXEA
2025 VAR.2025 152026
() México 664,38 amm® 47,6
Centroamérica (a) 81,5 +11,0 +8,3
e Costa Rica 22,7 | +13,8
< Elsalvador 6,4 +1,9 +4,1
(v) Guatemala 15,6 | +7,1
: Honduras 12,2 | +10,4 +3,7
: Nicaragua 89 +15,4
& Panama 1,31 369 X
<} Repblica Dominicana 14,4 ) +11,2

Caribe (b) 37,2
2025 VAR. 2025 1S 2026
c Bahamas 0,51 -3,2
) Barbados 0,21 -6,5 m
Belice 0,2 1 -13,9
0) Guyana 23,2 e 20,8 +28,9
© Haiti n.d. n.d. n.d.
04 Jamaica 1,7 -11,6 -10,6
Surinam 330 +136,8
) Trinidad y Tobago 80 ® -85 D

@ @ =52 ce variacion (%) positiva / negativa

781

Sudamérica

2025 VAR. 2025 1S 2026
= Argentina 871 ® +9,3
< Bolvia 9,7 +8,3 +55,0
® Brasil 3453 emmm 433
@ Chie 1104 ® +11,6
@ Colombia 50,2 o +1,3
wp Ecuador 37,2 ¢ +7,9 +4,0
3 Paraguay 11,1 +1,5
() Pert 91,4 @ +22,7 +34,0
=; Uruguay 11,2 1 +9,3
@ Venezuela 19,7 | +0,3 +26,7
PESO DE CADA SUBREGION EN 2025

@ Sudamérica 7761
AMEF“CA miles de millones de US$
LATINA @ Mesoamérica 706,3

+ CARIBE
2025 Caribe 372

miles de millones de US$

miles de millones de US$

1 - 5 5 9 g 5 miles de millones de US$

exportados por América Latina y el Caribe en 2025
América Latina: 1.522,4

Valores de 2025 en miles de millones de US$.

Notas: n.d.: datos no disponibles. La cobertura geografica y temporal se detalla en la nota metodoldgica del Monitor de Comercio e Integracién 2026. (a) Los datos de
Panama no incluyen las exportaciones via regimenes especiales de comercio (REC). (b) Solo se cuenta con datos hasta abril para Jamaica y hasta marzo para Bahamas y
Surinam, no se cuenta con datos para Haiti. Los agregados del primer semestre 2026 del Caribe y de América Latina y el Caribe resultan de estimaciones con los datos

disponibles.

Fuente: BID Sector de Productividad, Comercio e Innovacion con datos de INTEGRA y fuentes nacionales.

En Costa Rica, los instrumentos y dispositivos
médicos explican buena parte del incremento,
seguidos por la maquinaria y por los envios de
pifa, banano y café. En Republica Dominicana,
la mayor parte del aumento corresponde a las
piedras preciosas y la joyeria, con el tabaco en
segundo lugar y un aporte menor de los
productos médicos y de los eléctricos y
electronicos. En Guatemala, el impulso
principal provino del complejo de cereales,
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oleaginosas y aceites y de otros agroalimentos,
mientras que el azlcar oper6 en sentido
contrario. En Honduras crecieron sobre todo los
metales preciosos, el banano y, en menor
medida, el café; y en El Salvador, los equipos
eléctricos y electrénicos, el azlcar y otros
agroalimentos. En ambos paises, sin embargo,
la caida de los textiles y las confecciones limité
el resultado. Las exportaciones de Panama, en
cambio, cayeron por un efecto estadistico:



en 2025 se habia autorizado la exportacion del
cobre almacenado en la mina Cobre Panama,
cerrada en 2023, lo que elevé la base de
comparacion.

2. Las importaciones de bienes también se
aceleran, pero menos que las exportaciones

Las importaciones de bienes de América Latina
y el Caribe se aceleraron del 6,7 % en 2025 al
12,5 % en el primer semestre de 2026, con
aumentos generalizados entre paises, salvo en
Argentina y Guyana. Como las exportaciones
crecieron mas, el superavit comercial regional
se amplié respecto del mismo periodo del afio
anterior, sobre todo por Sudamérica, México y
el Caribe, mientras que en Centroamérica
aumento el déficit. Esta aceleracion se explica,
en parte, por efecto precio: el encarecimiento
de la energia y de los costos logisticos elevé los
precios de importacion de América Latina un
4,6 % en el primer semestre de 2026, después
de haber caido un 1,5 % en 2025. El resto
responde a mayores cantidades importadas, en
buena medida vinculadas a la propia actividad
exportadora. Es el caso de México, cuyas
importaciones fueron las mas dindmicas de la
region: crecieron un 22 % en el primer semestre
de 2026, tras un 4,4 % en 2025. Dado que
buena parte de su produccién manufacturera
para exportacion se ensambla con insumos
importados, el aumento de las ventas a
Estados Unidos arrastré las compras de bienes
intermedios, como equipos y aparatos
eléctricos y electrénicos y maquinaria y equipo
especial para industrias diversas, procedentes
principalmente de Asia. Esa légica se refleja en
los productos: las manufacturas explicaron tres
cuartas partes del aumento de las
importaciones regionales, con la maquinaria y
los equipos mecénicos y los equipos eléctricos
y electronicos a la cabeza. En México, esos dos
grupos concentraron el 64 % y el 21 % del
incremento de sus compras, respectivamente.

Centroamérica fue la Unica subregién donde las
importaciones crecieron méas que las
exportaciones: sus compras externas
aumentaron un 8,6 % en el primer semestre de
2026, tras un 5 % en 2025, con subidas en

todos los paises y compras procedentes
principalmente de Estados Unidos y China. En
Sudamérica, las importaciones moderaron su
crecimiento del 9,5 % en 2025 al 5 % en la
primera parte de 2026, con desempefios
dispares: Ecuador, Peru, Uruguay y Colombia
se aceleraron, mientras que Argentina registro
una fuerte contraccion (-18,8 %), asociada al
ajuste de la demanda interna y a la elevada
base de comparacion. Las compras
sudamericanas procedieron principalmente de
China, Estados Unidos y la propia regién. En el
Caribe, las importaciones crecieron un 18,7 %
en 2025 y cayeron un 4,6 % en el primer
semestre de 2026, principalmente por la
elevada base de comparacion de Guyana en
mayo de 2025. Por productos, el shock
energético se nota con claridad en las
subregiones importadoras netas de energia: en
Centroamérica, los derivados del petréleo y
otros energéticos explicaron la mayor parte de
la expansion; en Sudamérica, los vehiculos y
autopartes aportaron un tercio del aumento y
los derivados del petréleo un cuarto adicional.
Para el conjunto de la regién sin México, los
vehiculos y autopartes y los derivados del
petréleo encabezaron el incremento, seguidos
por la mineria (Cuadro 5).

3. El shock de precios de las materias primas

Los precios de las materias primas son una
variable esencial para entender la evolucion del
comercio latinoamericano. Dado el peso de
estos productos en la canasta exportadora,
especialmente en Sudameérica y el Caribe, sus
cotizaciones determinan en buena medida el
valor de lo exportado y, por esa via, los
ingresos externos y fiscales de muchos paises.
Al mismo tiempo, varias economias de la region
son importadoras netas de energia, alimentos o
fertilizantes, por lo que una subida de precios
puede beneficiar a unos paises y perjudicar a
otros.

El indice general de precios de las materias
primas habia aumentado un 1,5 % en 2025 y se
acelerd hasta el 20,3 % en el primer semestre
de 2026, impulsado por los metales y por el
shock energético®. El cierre del estrecho de

9. Seguin IMF All Commodity Price Index.
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Cuadro 5

Importaciones de bienes de América Latina y el Caribe (miles de millones de ddlares y
tasa de variacion anual), 2025-1S 2026

Mesoamérica AVA I 4.5 % Sudamérica CyCN M 19,5 %

2025 VAR. 2025 1S 2026 2025 VAR. 2025 1S 2026
(<) México 664, ammm 14,4 < Argentina 758 ® +247
Centroamérica (a) 153,7 +5,0 +8,6 : Bolivia 10,1 | +1,6 +1,6
&= CostaRica 251 | +6,1 ® Brasil 2037 emmm 157
< ElSalvador 17,8 1 +12,9 +8,8 & chie 930 ® +10,4 +4,0
(s) Guatemala 34,6 | +6,5 @ Colombia 705 ® +10,0
= Honduras 20,4 | +3,9 +7,8 & Ecuador 32,6 ¢ +10,7 +17,9
: Nicaragua 11,4 1 +7,5 3 Paraguay 19,1 ¢ +11,2
& Panama 14,2 | +1,2 +14,6 () Pert 57,3 @ +11,5 +20,0
4% Reptblica Dominicana 30,2 | -0,1 +7,7 —= Uruguay 12,9 | +3,4
@ Venezuela 14,3 | -6,2
Caribe (b) 33,2 PESO DE CADA SUBREGION EN 2025

2025 VAR. 2025 1S 2026 @ Mesoamérica 817.8
4
c BElErES 38 @ +1,5 AMERICA miles de millones de US$
LATINA @ Sudamérica 679,4
“"' Barbados 23 ® +6,1 +6,2 + CARIBE miles de millones de US$
Belice 1,50 +0,1 2025 Caribe 33,2
miles de millones de US$
& Guyana 10,2 e 1413
o Haiti n.d. n.d. n.d.
4 Jamaica 7,5 e 3,2 0,9 . .
« ’ " = 1 C 5 3 0 y 3 miles de millones de US$
Surinam 210 21,5 6,1 . - . .
= =un ’ * importados por América Latina y el Caribe en 2025
N Trinidad y Tobago 58 a» -88 (@K] América Latina: 1.497,2
. . Tasa de variacion (%) positiva / negativa Valores de 2025 en miles de millones de US$.

Notas: n.d.: datos no disponibles. La cobertura se detalla en la nota metodoldgica del Monitor de Comercio e Integracién 2026. (a) Los datos de Panama no incluyen las
importaciones via REC. (b) Solo se cuenta con datos hasta abril para Jamaica y hasta marzo para Bahamas y Surinam. Los agregados del primer semestre 2026 del Caribe
y de América Latina y el Caribe resultan de estimaciones con los datos disponibles.

Fuente: BID Sector de Productividad, Comercio e Innovacion con datos de INTEGRA y fuentes nacionales.

Ormuz provoco disrupciones sin precedentes al energéticas, que habian crecido un 9,9 %, se
afectar a una de las principales rutas del aceleraron hasta el 21,6 %. Se espera asi un
comercio maritimo de energia. Tras caer un aumento de los precios en el promedio de 2026
9,1 % en 2025, el indice de precios de la que revertiria la tendencia a la baja iniciada en
energia’® aumentd un 18,5 % en el primer 2022, después del shock provocado por la
semestre de 2026; las materias primas no invasion de Ucrania (Grafico 2).

10. Segun IMF Fuel (Energy) Index. 11. Segun IMF Non-Fuel Price Index.
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Grafico 2

Precios de productos basicos exportados por América Latina y el Caribe (indice

2010=100), 2019-2026
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Nota: El indice total corresponde al indice general de precios de las materias primas del FMI.

Fuente: BID Sector de Productividad, Comercio e Innovacién con datos de Bloomberg, Banco Mundial y FMI.

El petréleo ilustra bien la magnitud del giro. Tras
caer un 14,4 % en 2025, su cotizacion se
recuperd un 20 % en el primer semestre de
20262, A finales de 2025 habia alcanzado un
minimo por el aumento de la oferta mundial y la
debilidad de la demanda, influida por la
adopcién de vehiculos eléctricos, las mejoras en
eficiencia energética y el crecimiento moderado
de algunas grandes economias consumidoras,
particularmente China. El conflicto en Medio
Oriente modificd por completo ese escenario y
provoco una crisis energética de gran
volatilidad, con precios que alcanzaron su
maximo en mayo. Los paises miembros de la
Agencia Internacional de Energia respondieron
con una liberacién coordinada de reservas
estratégicas™. De todas maneras, se proyecta
un aumento del precio de la energia en el
promedio de 2026, en un mercado mas
ajustado y con volatilidad persistente.

12. Promedio de las cotizaciones de las variedades WTI, Brent y
Dubaéi.
13. IEA (2026).

Por su parte, los metales encabezaron la
subida. Su indice de precios aumenté un

23 % en 2025 y se acelero hasta el 43,7 % en
el primer semestre de 2026, con alzas en
metales preciosos y basicos. El oro, refugio en
contextos de incertidumbre geopolitica y
econdmica, alcanzd un nuevo maximo en
febrero de 2026 y su precio promedio crecié un
44,1 % en 2025y un 52,5 % en el primer
semestre de 2026. El cobre, impulsado por la
transicion energética, subié un 14,4 % en 2025
y un 28,6 % en el primer semestre de 2026, por
la demanda global, los problemas en minas
clave como Grasberg (Indonesia) y El Teniente
(Chile) y las interrupciones en las exportaciones
de azufre de Medio Oriente, insumo
fundamental para el acido sulfurico utilizado en
la lixiviacion del mineral. El litio, tras caer un
24,9 % en 2025 por la sobreoferta en los
mercados de minerales criticos, se recuperd un

14. Segun el IMF All Metals Price Index.
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81,5 % en el primer semestre de 2026, por los
recortes de oferta en Australia y Chinay la
suspension de las exportaciones de Zimbabue;
el niquel pasé de caer un 9,8 % a subir un

15,2 %, tras la reduccion de las cuotas de
produccion de mineral de niquel decretada por
Indonesia para 2026. El mineral de hierro
mostré una recuperacién mas acotada (del
-6,8 % al 6,5 %) y su precio se proyecta a la
baja por la debilidad del sector inmobiliario
chino, la moderada actividad de la construccion
en los paises desarrollados y el aumento de la
produccion en Australia, Brasil y Africa
Occidental®.

Los precios agricolas se continuaron
deteriorando, con fuertes diferencias entre
productos. El indice de productos agricolas?®
cayo un 2,1 % en 2025 y se contrajo un 0,9 %
en el primer semestre de 2026. La soja pasé de
contraerse un 5,7 % a subir un 10,2 %, por el
alza de los precios del aceite y las expectativas
de reactivacion de las compras chinas, en un
mercado alterado por las tensiones arancelarias
entre Estados Unidos y China que ampliaron el
espacio para la oferta sudamericana. El aztcar
bajé un 18,2 % en 2025 y otro 22,5 % en el
primer semestre de 2026, por la mayor oferta
de Brasil e India, los mayores productores
mundiales. El café siguio la trayectoria inversa:
subio un 25,7 % en 2025 por las perturbaciones
climaticas en Brasil y Vietnam, y cayé un

28,2 % en el primer semestre de 2026 por las
mejores perspectivas de suministro y la
eliminacion de los aranceles estadounidenses
al café brasilefio.

Existe ademas una diferencia de fondo con el
shock de 2022. Mientras la guerra en Ucrania
afectd directamente a paises productores de
alimentos, el conflicto actual afecta a los paises
del Golfo, con un papel indirecto en la
produccion agricola a través de los fertilizantes.
Sus precios internacionales aumentaron un
11,8 % en 2025 y un 21,9 % en el primer

15. Banco Mundial (2026b).
16. Segun el IMF Agricultural Price Index.
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semestre de 2026: por Ormuz transita alrededor
del 35 % de los flujos mundiales de urea, mas
del 25 % del comercio de amoniaco, més del
20 % de los fosfatos y cerca del 45 % de las
exportaciones de azufre’. Esto plantea un
riesgo relevante para la regién, ya que Brasil,
México y Argentina se encuentran entre los
principales importadores mundiales de
fertilizantes, y Colombia y Paraguay también
son importadores netos: los mismos
productores agricolas que se benefician de
mejores precios de exportacion enfrentan
mayores costos de produccién, con presiones a
mediano plazo sobre la oferta agricola y la
seguridad alimentaria.

4. Dos motores distintos: México exporta
mas cantidades, Sudamérica a mejores
precios

Descomponer el valor exportado en precios y
cantidades permite evidenciar si la region
vende mas porque produce y exporta mas, o
simplemente porque cobra més por lo mismo.
Los precios de las exportaciones de bienes de
América Latina aumentaron un 1,9 % en 2025 y
un 6,8 % en el primer semestre de 2026, por
debajo de los del comercio mundial (2,1 % y
8,6 %, respectivamente)®®. La subida se
concentré en Brasil, donde los precios pasaron
de aumentar apenas un 0,6 % a crecer un

6,3 %, y sobre todo en el resto de Sudamérica,
con una aceleracién del 4 % al 16,7 %, en linea
con su especializacién en metales y energia. En
México, en cambio, los precios de exportacion
apenas aumentaron (1 % en 2025y 2,2 % en el
primer semestre de 2026), y en Centroamérica
subieron un 4,2 % y un 2,7 %,
respectivamente®.

En términos reales, las exportaciones de
América Latina crecieron un 5,5 % en 2025, por
encima de la media mundial (4,3 %), con
aumentos en todas las subregiones: México y
Centroamérica (6,5 %), Brasil (2,7 %) y el resto

17. FAO (20264a). indice de precios de fertilizantes del FMI.

18. La descomposicion en precios y cantidades considera 18 paises
de AL para 2025 y 15 paises, que representan alrededor del 95 %
de las exportaciones regionales, para el primer semestre de 2026.
Se excluyen los paises del Caribe por falta de datos.

19. Para Centroamérica, en el primer semestre de 2026 se cuenta
con datos de Costa Rica, El Salvador, Guatemala, Honduras,
Nicaragua y Republica Dominicana.



de Sudameérica (6,3 %). En el primer semestre
de 2026 las cantidades exportadas se
aceleraron hasta el 11,9 %, mas del doble que
el promedio mundial (5,5 %). El impulso provino
casi exclusivamente de México (21,9 %),
mientras que gano vigor Brasil (4,9 %)y lo
perdio en el resto de Sudamérica (3,3 %) y
Centroamérica (6 %). Se configura asi una
division nitida: el crecimiento mexicano es
fundamentalmente de cantidades, vinculado a
la demanda manufacturera estadounidense,
mientras que el del resto de Sudamérica
descansa sobre todo en los precios. Esta
diferencia importa para evaluar la sostenibilidad
del ciclo: un aumento de cantidades refleja
mayor capacidad productiva y demanda,
mientras que un aumento de precios de origen

geopolitico puede revertirse con la misma
rapidez con que aparecié (Grafico 3).

Los términos de intercambio, que miden la
relacion entre los precios de exportacion e
importacion y constituyen por tanto un
indicador directo del poder de compra externo
de una economia, mejoraron un 3,5 % en 2025
en América Latina, gracias a la subida de los
precios de exportacion (1,9 %) y a la caida de
los de importacién (-1,5 %). Por Ultimo cabe
destacar que la mejora de los precios de las
materias primas se tradujo en una ganancia
para la balanza comercial de la mayoria de las
economias de la regién, estimada en el
equivalente al 1,3 % del PIB de América Latina
y el Caribe.

Grafico 3
Precios y volimenes de las exportaciones de América Latina (tasa de variacion anual
en porcentaje), 2019-1S 2026
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Nota: El afio base de los indices es 2015. Los procedimientos de estimacion de las series a precios constantes se detallan en la nota metodoldgica del Monitor de
Comercio e Integracion 2026.

Fuente: BID Sector de Productividad, Comercio e Innovacién con datos de INTEGRA, BLS y OPEP.
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C.LOS SOCIOS COMERCIALES Y (8,9 %) es la mas baja del periodo, aunque se

LA INTEGRACION PREGIONAL recuperé respecto del minimo reciente.

1. Los socios comerciales: Estados Unidos Del lado de las importaciones el

gana peso, China se consolida y Europa desplazamiento es aln mas nitido. La

recupera terreno participaciéon de Estados Unidos como
proveedor de la region cayo del 51,2 % en 2000

La perspectiva de largo plazo muestra hasta al 30,7 % en 2010 y al 27,6 % en 2025,

qué punto cambié el mapa de socios de la mientras que la de China pasoé del 2,3 % al

region. Segun los registros nacionales de 19 14 % y al 22,6 % en los mismos afios. La Union

paises de América Latina, en 2025 Estados Europea se mantuvo relativamente estable,

Unidos absorbi6 el 45,4 % de las exportaciones entre el 12,8 % de 2000y el 11,7 % de 2025.

regionales de bienes, Chinael 13,4 % y la En un cuarto de siglo, China pas6 de ser un

Unién Europea el 8,9 %. El contraste con el proveedor marginal a abastecer casi una cuarta

pasado es marcado. En 2000, Estados Unidos parte de las compras externas de la region,

concentraba el 59,4 % de las exportaciones acercandose a Estados Unidos.

regionales y China apenas el 1,2 %; en 2010

esas cuotas eran del 40,2 % y el 7,1 %. El promedio regional esta fuertemente influido
por México, cuyo comercio se dirige

La Unién Europea recibia el 10,3 % de las mayoritariamente a Estados Unidos. Si se

exportaciones regionales en 2000y el 12 % en excluye a ese pais, el cuadro cambia de forma

2010, de modo que su participacién actual sustancial: en 2025, China fue el principal

Grafico 4

Participacion de los principales socios en las exportaciones e importaciones de bienes
de América Latina y el Caribe (porcentaje sobre total), 1992-2025
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=== Estados Unidos China === Union Europea (27)

Nota: Muestra constante de 19 paises con datos completos en todos los afios. La Unién Europea se define como UE-27, sin el Reino Unido, en todos los afios. Las series
corresponden a lo declarado por cada pais de América Latina y el Caribe. Los datos de 2025 son preliminares.

Fuente: BID, Sector de Productividad, Comercio e Innovacion, con datos de INTEGRA/INTrade y, para México, del Banco de México.
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Grafico 5

Evolucion del valor de las importaciones en economias seleccionadas (promedio movil
trimestral de la tasa de variacion interanual, %), 2019-2026
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UE desde el Resto del Mundo

UE desde AL === ALC desde el Resto del Mundo === ALC desde ALC

Nota: En los casos de China, EE. UU. y América Latina y el Caribe las importaciones reportadas corresponden al agregado de América Latina y el Caribe, mientras que

para la UE corresponden solo al agregado de América Latina.

Fuente: BID Sector de Productividad, Comercio e Innovacion con datos de fuentes oficiales nacionales.

destino de las exportaciones del resto de la
region (22,7 %), por delante de Estados Unidos
(16 %) y de la Union Europea (13,1 %), cuando
en 2000 esas cuotas eran del 2,4 %, el 25,5 %
y el 18,9 %, respectivamente. También del lado
de las compras China (24,8 %) super6 a
Estados Unidos (19,4 %). El desplazamiento del
centro de gravedad comercial hacia Asia es,
por tanto, un fendmeno sudamericano mas que
regional en sentido estricto, y convive con la
creciente integracion productiva de México con
Estados Unidos (Gréfico 4).

Otra forma de medir el desempefio de la region
es observar las compras que realizan sus
socios desde América Latina, es decir, las
exportaciones latinoamericanas vistas desde
los registros aduaneros de los paises
importadores, y compararlas con las que esos
mismos socios realizan al resto del mundo.

Esta comparacion permite apreciar si la region
gana o pierde cuota de mercado®. Las
compras de los principales socios desde
América Latina crecieron mas que sus
importaciones desde el resto del mundo, lo que
permitié a la regién ganar participacion en la
mayoria de esos mercados (Grafico 5).

Estados Unidos fue el mercado donde la region
mas gano participacion, hasta alcanzar un
maximo histérico. Las compras
estadounidenses desde América Latina
aumentaron un 5,4 % en 2025, algo por encima
de las realizadas al resto del mundo (4,4 %). En
el primer semestre de 2026, mientras las
importaciones estadounidenses desde el resto
del mundo se contrajeron un 3,9 %, las
procedentes de América Latina crecieron un
10,4 %. Asi, la participacion de la region en las
importaciones de Estados Unidos pas6 del

20. Las cifras de este apartado surgen de los registros de
importaciones de Estados Unidos, China y la Unién Europea y, por
tanto, difieren de las exportaciones registradas por las fuentes
nacionales de los paises latinoamericanos que se presentan en el
resto del capitulo, tanto por la fuente como por el rezago entre el
registro de exportaciones e importaciones.
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20,4 % en 2025 al 22,1 % en el primer
semestre de 2026, frente a niveles de entre el
18 % y el 19 % a lo largo de la década de 2010.
La contraccion del mercado estadounidense
respondié a la incertidumbre de la politica
comercial y a la elevada base de comparacién
generada por las compras anticipadas de 2025.
Que la regidn ganara cuota en un mercado que
se contraia refleja una reorientacion de las
compras estadounidenses hacia América
Latina, en buena medida por la integracién
productiva con México y la demanda de
equipos para la IA. La contrapartida es una
mayor exposicion: una parte creciente del
dinamismo regional depende de un Unico
mercado cuya politica comercial se ha vuelto
mas imprevisible.

China mantiene un peso histéricamente alto
como destino de las exportaciones regionales.
Sus compras desde América Latina y el Caribe
aumentaron un 6,2 % en 2025, mientras que las
procedentes del resto del mundo se estancaron
(-0,3 %). En el primer semestre de 2026 ambas
se aceleraron con fuerza (30 % y 26,3 %,
respectivamente), en un contexto de mayor
demanda china de productos de alta
tecnologia, como semiconductores y
componentes para la IA, materias primas
agricolas y mineras e insumos industriales?".

La participacion de América Latina y el Caribe
en las importaciones chinas se situé en el

9,5 % en el primer semestre de 2026,
ligeramente por debajo del promedio de 2025
(9,8 %), aunque por encima del 9,2 % del
primer semestre de 202522, En perspectiva, la
cuota regional en China se ubicé en torno al
6,5 % en promedio entre 2010 y 2016 y desde
entonces se expandié de forma continua hasta
el maximo de 2025. Conviene subrayar la
naturaleza de este vinculo: los principales flujos
hacia China estan dominados por productos
primarios, como el cobre de Chile y Perd, el
petroleo, la carne bovina, la soja y el mineral de

21. The World Bank (2026).

22. La participacion de 2025 esta influida por trimestres con cuotas
mas altas, en particular durante el segundo semestre, por lo que la
comparacion con el mismo periodo del afo anterior resulta mas
adecuada.
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hierro de Brasil, el carbonato de litio y la soja de
Argentina o los camarones de Ecuador. Los
grupos que explican el grueso del aumento
exportador de la region sin México -el cobre, el
oro, el petréleo crudo y la soja y sus derivados-
son precisamente los que dominan la canasta
hacia China, lo que refuerza el caracter primario
del vinculo.

La Unién Europea recupera parte del terreno
perdido en la Ultima década. Las compras
europeas desde América Latina crecieron un
10,8 % en 2025, por encima de las realizadas al
resto del mundo (7,1 %), y se aceleraron hasta
el 18,9 % en el primer semestre de 2026,
también por encima del resto (11,8 %). Al igual
que en el conjunto de los paises desarrollados,
es probable que una parte significativa de esta
aceleracion responda al efecto precio, en un
contexto de fuerte subida de la energia y de los
metales preciosos; de hecho, entre los flujos
mas dinamicos hacia Europa destacan las
ventas de oro de Colombia. La participacion de
América Latina en las compras
extracomunitarias de la UE aumenté del 5,3 %
al 5,5 %, lo que supone recuperar parte de la
caida desde el maximo historico del 5,8 % en
2011 hasta el minimo del 4,4 % en 2022. Aun
asi, el peso de la regién en el mercado europeo
sigue siendo muy inferior al que tiene en
Estados Unidos y en China, lo que sugiere un
margen amplio para intensificar los vinculos
comerciales y empresariales entre ambas
regiones. En este sentido, la entrada en vigor
provisional del Acuerdo MERCOSUR-UE en
mayo de 2026 podria contribuir a consolidar la
recuperacion (Recuadro). El perfil de esos
envios sigue siendo, por ahora,
mayoritariamente primario: el oro y el complejo
agroalimentario, que encabezan el aumento
exportador de la region sin México, explican
buena parte también del avance hacia Europa,
de modo que la recuperacion descansa en los
mismos productos que impulsan las ventas a
China mas que en manufacturas.



RECUADRO. EL ACUERDO
MERCOSUR-UNION EUROPEA

El 1 de mayo de 2026 comenzo a aplicarse de
manera provisional el Acuerdo Comercial
Interino entre el MERCOSUR vy la Unién
Europea, pilar comercial del Acuerdo de
Asociacion firmado en enero, tras casi tres
décadas de negociacion. La liberalizacion es
asimétrica: la UE liberaliz6 de inmediato el

74 % de su comercio y alcanzard el 92 % de
sus importaciones desde el MERCOSUR en
diez afos, mientras que el bloque
sudamericano desgravara el 72 % del
intercambio en diez afios y el 90 % en quince.
Para el MERCOSUR el salto es de escala: su
acceso preferencial pasa de mercados
equivalentes al 7 % del PIB mundial a cerca del
25 %=,

Las simulaciones de equilibrio general
computable del BID con horizonte a 2040
proyectan efectos expansivos para los cuatro
socios?*. En el escenario de referencia, el PIB
aumentaria un 2,7 % en Argentina, un 1,9 % en
Brasil y Uruguay y un 1,1 % en Paraguay, y las
exportaciones hacia la UE crecerian entre un
11,5 % (Paraguay) y un 23,8 % (Argentina).

Sin embargo, cuando se aisla el componente
de acceso a mercados, las ganancias de PIB se
reducen a entre el 0,1 % y el 0,3 %: el grueso
del beneficio no proviene de la rebaja
arancelaria, sino de las reformas
complementarias que el Acuerdo puede
catalizar. En el plano sectorial, la agroindustria
aparece como la principal beneficiaria, mientras
que las ramas automotriz, quimica y textil
enfrentaran mayor presion competitiva,
atenuada por cronogramas de hasta treinta
anos y salvaguardias bilaterales.

23. Para un andlisis detallado del contenido y los alcances del
acuerdo, véase Michalczewsky et al. (2026).

24, Para una evaluacion ex ante del impacto econémico, véase
Cicowiez y Giordano (2026).

El Acuerdo modifica ademas el mapa comercial
de América Latina. Al compartir un mismo socio
con disciplinas similares, se podrian habilitar
mecanismos como la acumulacién de origen y
favorecer la conformacién de cadenas
regionales de valor, aunque la coexistencia de
tratados negociados en momentos distintos
plantea el desafio de compatibilizar sus reglas
(Gréfico 6).

En sintesis, se trata del tratado mas ambicioso
alcanzado por el MERCOSUR, cuyos beneficios
dependeran de la implementacion: la
adecuacion de los marcos normativos, las
capacidades institucionales para administrar el
Acuerdo y una estrategia activa de difusion
dirigida al sector privado, en particular a las
pymes. Para el conjunto de América Latina,
abre una oportunidad concreta para avanzar
hacia una mayor convergencia de la
arquitectura comercial regional.
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Grafico 6
Cobertura de los acuerdos comerciales de la Union Europea en América Latina y el
Caribe (en porcentaje del PIB regional)
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Nota: La altura de cada tramo es proporcional al PIB de los paises que se suman. Participacion en el PIB de América Latina y el Caribe de 2025 de los paises con acuerdos
vigentes con la UE, acumulada segun el afio de entrada en vigor.

Fuente: BID Sector de Productividad, Comercio e Innovacioén sobre la base de Michalczewsky et al. (2026), Comisién Europea y FMI (WEO).
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2. Los desequilibrios bilaterales:
un superavit con Estados Unidos y un déficit
con China

Los saldos bilaterales completan el panoramay
muestran que la region combina posiciones
opuestas segun el socio. En 2025, los 19 paises
considerados registraron un superavit de
282.000 millones de dodlares con Estados
Unidos, un déficit de 129.000 millones con
China y un déficit de 37.000 millones con la
Unién Europea?® (Cuadro 6). Los tres
desequilibrios se han ampliado de forma
sostenida: en 2000, el superavit con Estados
Unidos era de 17.000 millones y el déficit con
China, de apenas 4.000 millones. Sin embargo,
esas cifras agregadas describen sobre todo a
México. Si se lo excluye, el panorama se vuelve
mucho mas equilibrado: el resto de la region
registré en 2025 un déficit de 19.000 millones
con Estados Unidos, un déficit de 6.000
millones con China y un superavit de 4.000
millones con la Unién Europea. México
presenta por tanto un elevado peso estadistico,

Cuadro 6

resultado directo de su modelo de integracion
productiva: importa insumos y componentes,
en buena medida asiaticos, y exporta
manufacturas al mercado estadounidense.

El comercio con China también es heterogéneo
dentro de la regién. En 2025 registraron
superavit los grandes exportadores de recursos
naturales, con Brasil a la cabeza (29.000
millones), seguido por Chile (14.000 millones) y
Perd (12.000 millones), mientras que los déficits
se concentran en las economias de orientacion
manufacturera mas pronunciada y en las que
no cuentan con excedentes mineros o agricolas
de escala: ademés de México, Colombia
(17.500 millones), Argentina (8.200 millones) y
los paises centroamericanos. La contrapartida
de esos superavits es su composicion: se
sustentan en productos primarios, mientras que
las importaciones desde China son
mayoritariamente manufacturas. Ese patron de
intercambio -materias primas por bienes
industriales- esta en el centro del debate sobre
el riesgo de desindustrializacion asociado

Saldo comercial de bienes de América Latina y el Caribe con sus principales socios

(miles de millones de dolares), 2000-2025
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Nota: Muestra constante de 19 paises con datos completos en todos los afios. Exportaciones FOB menos importaciones CIF, salvo en Chile, cuyas importaciones se

valtan FOB. Los datos de 2025 son preliminares.

Fuente: BID, Sector de Productividad, Comercio e Innovacién, con datos de INTEGRA/INTrade y, para México, del Banco de México.

25. Elaboracién propia sobre la misma fuente y muestra de paises
indicadas mas arriba. Los saldos se calculan como exportaciones
FOB menos importaciones CIF, salvo en el caso de Chile, cuyas
importaciones se valuan FOB.
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a la relacioén con Asia. Los datos disponibles
permiten documentar el patrén y la magnitud
de los desequilibrios, pero no atribuirles por si
solos un efecto sobre la estructura productiva,
que depende de factores internos de cada
economia. Lo que si puede afirmarse es que la
composicién del vinculo con cada socio es muy
distinta: con Estados Unidos predomina el
comercio de manufacturas dentro de cadenas
de produccién compartidas, con China el
intercambio de recursos naturales por bienes
industriales, y con la Unién Europea el saldo es
el mas equilibrado de los tres.

3. La integracion regional no acompana el
dinamismo exportador

El comercio intrarregional se recuperd en el
primer semestre de 2026, pero no logré seguir
el ritmo de las ventas al resto del mundo y
perdié peso. Las exportaciones de bienes de
América Latina hacia la propia region
representaron el 12,2 % del total en el primer
semestre de 2026, 1,3 p.p. menos que en el
mismo periodo de 2025, cuando alcanzaron el
13,5 %2°. Desde el lado de las importaciones,
las compras intrarregionales de América Latina,
practicamente estancadas en 2025 (-0,1 %),
habrian aumentado un 5,6 % en el primer
semestre de 2026, frente al 13,6 % de las
procedentes de fuera de la region. Como
resultado, la participacion de la propia region
en sus importaciones cayé del 13,4 % al

12,7 %, un minimo histoérico, lejos de los
maximos cercanos al 20 % de comienzos de la
década de 2010. A diferencia de lo ocurrido en
Estados Unidos y la Unién Europea, en su
propio mercado la regién perdié participacion
frente a los proveedores extrarregionales.

¢ Por qué la integracion pierde terreno en plena
expansion? Los datos apuntan a varias
razones. En primer lugar, los dos grandes
motores del periodo, la demanda
estadounidense de equipos para lalAy la
subida de los precios de las materias primas,
favorecen por su propia naturaleza a los
destinos extrarregionales: los servidores
mexicanos se venden a Estados Unidos y el

26. El coeficiente del primer semestre de 2026 también es inferior al
promedio anual de 2025 (13,6 %).
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cobre, el petréleo o la soja se dirigen
principalmente a China y otros mercados
asiaticos. En segundo lugar, algunos de los
principales mercados de la regién atravesaron
ajustes de demanda, como Argentina, cuya
contraccién importadora afectd directamente a
las ventas de manufacturas brasilefas. En
tercer lugar, el marco institucional no ha
avanzado: en 2025 no entrd en vigor ningin
nuevo acuerdo comercial, de inversion ni de
doble tributacion entre paises de la region. Y,
por ultimo, opera un factor estructural: como se
sefald en la seccién 1.1, comerciar dentro de la
regién cuesta mas que comerciar con Estados
Unidos, de modo que el sesgo extrarregional no
es solo una cuestién de demanda, sino también
de costos logisticos.

El indice de integracion econémica del BID, que
resume cuatro dimensiones (comercial,
productiva, fisica e institucional), confirma
desde una perspectiva estructural lo que
muestran los flujos?”. En 2025 la integracion
retrocedio en todas las regiones analizadas:
Africa (-2,8 %), Asia (-0,7 %), América Latina
(-0,2 %) y Europa (-1,0 %) (Grafico 7). En
América Latina, la caida respondio a la erosiéon
de las dimensiones fisica (-2,5 %), por el
deterioro de la conectividad maritima, y
comercial (-3,3 %), por la menor proporcion de
exportaciones e importaciones intrarregionales.
La integracion productiva mejord un 3,6 %,
gracias al mayor peso de los bienes
intermedios en el comercio intrarregional,
mientras que la institucional permanecio sin
cambios. La mayor brecha frente a otras
regiones se observa precisamente en esta
ultima dimensién, donde América Latina
registra un valor de 0,30, frente a 0,95 en
Europa, 0,40 en Africa'y 0,37 en Asia. Por
subregiones, la integracion con el resto de
América Latina y el Caribe retrocedio en el
MERCOSUR (-2,4 %), la AP (-2,2 %) y la CAN
(-1,8 %), y aumenté en la CARICOM (3,3 %) y
en CARD (0,3 %).

En definitiva, la integracién regional quedé
estancada en una meseta y el dinamismo
exportador reciente no se tradujo en una mayor

27. La metodologia del indicador se presenta en Giordano et al.
(2021).



integracion. Dado que las brechas mas amplias,
la institucional y la fisica, dependen en gran
medida de decisiones de politica, existe
margen para la accién mediante una agenda
que combine infraestructura, convergencia

Grafico 7
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normativa y el aprovechamiento de los
acuerdos con socios extrarregionales, como el
puesto en vigor recientemente por el
MERCOSUR con la UE.
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Nota: El indice combina las dimensiones comercial, productiva, fisica e institucional. La metodologia se detalla en Giordano et al. (2021).

Fuente: BID, Sector de Productividad, Comercio e Innovacion.

D. SERVICIOS

1. Las exportaciones de servicios crecen
menos que las de bienes

Las exportaciones de servicios de América
Latina y el Caribe siguieron creciendo, aunque a
un ritmo inferior al de las exportaciones de
bienes de la regién y al del comercio mundial
de servicios: aumentaron un 6,2 % en 2025y
un 8 % en el primer trimestre de 2026, frente al
7,9 % y el 10,7 % del comercio mundial de
servicios en esos mismos periodos (Cuadro 7).
El desempefio fue heterogéneo. En México, el
crecimiento se desacelerd del 2,4 % al 1,9 %, y
en el Caribe las exportaciones de servicios se
contrajeron en ambos periodos (-1,2 % y

-0,1 %)28. En Sudamérica y Centroamérica, en

28. En el caso del Caribe, la tasa del primer trimestre de 2026
corresponde a una estimacion con datos de Belice, Surinam y
Trinidad y Tobago. Las tasas de los agregados regionales se calculan
sobre los paises con datos completos en ambos periodos; el primer
trimestre de 2026 se calcula con 19 paises que representan el 91,2 %
de las exportaciones de servicios de ALC de 2024.

cambio, se aceleraron en la primera parte de
2026 (del 9,8 % al 10,9 % y del 4,9 % al 9,4 %,
respectivamente). El detalle por pais muestra
que el mayor exportador de servicios de la
region es, al mismo tiempo, uno de los menos
dindmicos. México encabeza el ranking, con
65.800 millones exportados en 2025, seguido
por Brasil (54.400 millones), Panama (20.200
millones), Colombia (20.000 millones), Argentina
(18.300 millones) y Costa Rica (18.100
millones); en conjunto, estos seis paises
concentran alrededor del 71 % de las
exportaciones de servicios de América Latina2®.

29. Elaboracién propia con datos del FMI'y UNCTAD. Las tasas de los
agregados regionales se calculan sobre los paises con datos
completos en ambos periodos comparados. En el primer trimestre de
2026 no se dispone de datos para Bahamas, Barbados, Guyana,
Haiti, Jamaica, Nicaragua y Venezuela.
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Cuadro 7

Exportaciones de servicios en América Latina y el Caribe (miles de millones de ddlares
y tasa de variacion anual en porcentaje), 2025-1T 2026

miles de millones de US$ 2025 1T 2026
2 7 8 5 exportados en servicios por América Latina y el Caribe en 2025 +6,2
América Latina: 264,8
PRINCIPALES EXPORTADORES DE SERVICIOS - 2025 2025 1T 2026
México "' 65,8 +2,4 +1,9
Brasil 54,4 +10,8 +14
Panama '_® 20,2 +9,8 +9,7
Colormbia  {mmmmen(eg) 20 07
Argentina l% 18,3 +7,2 +12
Costa Rica '_@ 18,1 +5,9 +4,5
Republica Dominicana ' 14,4 -1,7
Chile ~—@ 13 493 (0,9
Mesoamérica Sudamérica Caribe
134,9 130 13,6
H ?
+5,5 +10,9
RESTO DE PAISES - 2025
() Pert 76 (¢) Guatemala 49 S Bolivia 1,3 @ Haiti n.d.
~= Uruguay 7,4 & Ecuador 42 Belice 1,2 @ Venezuela n.d.
< Elsalvador 6,2 < Honduras 39 N Trinidad y Tobago 1,2 (¥ Barbados n.d.
€ Bahamas 59 < Paraguay 37 Surinam 0,2
OIQ Jamaica 5,1 = Nicaragua 1,4 e Guyana n.d.

Nota: las tasas de variacion de los agregados regionales se calculan sobre los paises con datos completos en ambos afios comparados. n.d.: sin datos completos para el
periodo. EI 1T 2026 se calcula con 19 paises, que representan el 91,2 % de las exportaciones de servicios de América Latina de 2024. Los datos de Bahamas, Guatemala,

Nicaragua y Pert son de ONU Comercio y Desarrollo (UNCTAD).

Fuente: BID Sector de Productividad, Comercio e Innovacion con datos de FMI'y UNCTAD.

En 2025, el turismo representé alrededor del
40 % de las exportaciones de servicios de la
regién, los servicios basados en conocimiento
(SBC)*0un 33 % vy el transporte un 17 %.

30. Los servicios basados en conocimiento agrupan los cargos por
el uso de la propiedad intelectual; los servicios de
telecomunicaciones, informatica e informacién; los servicios
personales, culturales y recreativos; y los otros servicios
comerciales o empresariales.
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Dentro de los SBC, el rubro de mayor peso son
los otros servicios comerciales (un 23 % del
total, 61.000 millones de dodlares), seguidos por
las tecnologias de la informacion y la



comunicacién (TIC), con un 8,5 % del total y
23.000 millones de ddlares3'. En 2025 la
expansion se apoyd en dos pilares. Los viajes
crecieron un 7,5 % y aportaron 3 puntos
porcentuales (p.p.) al aumento total, y los SBC
crecieron un 9,1 % y contribuyeron con 2,9 p.p.
(Gréfico 8). El transporte, en cambio, se
contrajo un 3,2 % y resté 0,6 p.p., afectado por
las disrupciones en las rutas maritimas. Dentro
de los SBC, el rubro mas dinamico del afio
fueron las TIC, con un crecimiento del 17,4 % y
una contribucion de 1,3 p.p., seguidas por los
otros servicios comerciales (7,6 % y 1,7 p.p.).
Los servicios financieros también crecieron con
fuerza (10,3 %), mientras que los cargos por
propiedad intelectual (-5 %) y los servicios
personales, culturales y recreativos (-5,5 %)
restaron algunas décimas.

En el primer trimestre de 2026 los SBC pasaron
a ser el principal factor explicativo de la
expansion, con un crecimiento del 11,2 % y
una contribucién de 3,4 p.p., por delante de los
viajes, que crecieron un 7,4 % y aportaron

3,2 p.p. El transporte revirtio su caida (4,5 % y
0,7 p.p.) y destacaron dos rubros menores por
su dinamismo: los seguros y pensiones, con un
aumento del 30,3 % (0,8 p.p.), y los cargos por
propiedad intelectual, con un 27,3 % (0,2 p.p.);
los servicios financieros, en cambio, cayeron un
6,5 %. Dentro de los SBC, el motor roto: los
otros servicios comerciales se aceleraron hasta
el 13,5 % y aportaron 2,8 p.p., mientras que las
TIC moderaron su crecimiento al 5,1 %

(0,4 p.p.). El comportamiento de las TIC merece
una mencion aparte, por su capacidad de
capturar nuevas tendencias. Su contribucion al
crecimiento de las exportaciones de servicios
se duplicé, de 0,6 p.p. en 2023 y 2024 a

1,3 p.p. en 2025, afio en que fue el rubro de
mayor crecimiento de todo el sector. Conviene,
no obstante, ser prudente: el rubro representa
todavia el 8,5 % de las exportaciones de
servicios y en el primer trimestre de 2026
moderd su crecimiento.

31. Las participaciones y las tasas por rubro se calculan sobre la
muestra de paises con datos desagregados disponibles, que
representa alrededor del 97 % de las exportaciones de servicios de
ALC en el caso de 2025 y el 92 % de las de 2024 en el caso del
primer trimestre de 2026. Por esa razon, el total de la muestra crece
algo menos que el agregado regional (5,8 % en 2025y 7,9 % en el
primer trimestre de 2026, frente al 6,2 % y el 8 % del Cuadro 7).

Detras de estas cifras hay dindmicas
diferenciadas. Los viajes siguen reflejando el
dinamismo del turismo tras la pandemia,
mientras que el transporte depende de los
costos de fletes y logistica. Ambos rubros
enfrentan un horizonte mas incierto, ya que el
conflicto en Medio Oriente y el encarecimiento
del combustible podrian afectarlos en lo que
resta del afio. Los SBC, en cambio, dependen
menos de factores fisicos y de los precios de
los recursos naturales, y estan mas vinculados
a las capacidades humanas y tecnologicas y a
la transformacién digital de las economias
demandantes. Que hayan pasado a ser, aunque
por estrecho margen, el principal motor de las
exportaciones de servicios es una sefial de
diversificacion de la insercién internacional de
la regidon que va mas alla del analisis tradicional
centrado en las materias primas.

El Monitor de Comercio e Integracién 2024 del
BID, dedicado precisamente a este sector,
permite evidenciar con mas detalle quién esta
detras de estas exportaciones en SBC, con
datos a 2023, los mas recientes disponibles
con ese nivel de desagregacion32. Aunque no
hay estadisticas que distingan entre empresas
grandes y pequefias, la caracterizacion del
Monitor 2024 permite identificar tres tipos de
actores. El primero son los centros de servicios
compartidos de filiales de multinacionales,
desde los que se exportan servicios de
finanzas, recursos humanos, impuestos,
compras, atencién al cliente, auditoria o
consultoria: por un lado, firmas cuyo negocio
principal son estas actividades, como KPMG,
PwC, Deloitte, EY o Teleperformance; por otro,
empresas de otros sectores que localizaron
esas tareas en la regién para atender a sus
filiales, como American Express, JP Morgan,
BASF, Exxon, Falabella o LATAM Airlines. Por
esa razon, se trata de rubros con un elevado
componente de comercio intrafirma. El
segundo son las grandes empresas
internacionales de informatica instaladas en la

32. Giordano (coord.) (2024).
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Grafico 8

Composicion de las exportaciones de servicios de América Latina y el Caribe por rubro

(porcentaje del total), 2025

PORCENTAJE SOBRE EL TOTAL DE EXPORTACIONES DE SERVICIOS
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Fuente: BID Sector de Productividad, Comercio e Innovacion con datos del FMI.

region, como Accenture, Microsoft, Tata o
ThoughtWorks, a las que se suman los centros
de procesamiento de datos de firmas como
IBM, AWS, Google, Oracle o Microsoft en
paises como Chile, Colombia, Costa Rica y
Panama. El tercero son las firmas locales y las
multilatinas que exportan servicios desde varios
paises de la region, entre las que el Monitor
menciona a Mercado Libre y Globant, ambas
de origen argentino, y Stefanini, de Brasil.

Conviene, por ultimo, sefialar dos matices que
relativizan el optimismo. El primero es que los
SBC exportados por la regidon se concentran en
segmentos de intensidad media-baja en
investigacion y desarrollo, lo que los expone a
los aumentos de costos y a los cambios
tecnoldgicos, en particular a la automatizacion
y a la inteligencia artificial. El segundo es que el
mercado regional esté poco aprovechado:
Estados Unidos y, en menor medida, Europa
concentran los destinos, y las mayores barreras
regulatorias de acceso se encuentran
precisamente dentro de la propia region. El
andlisis empirico del Monitor 2024 identifica
como principales determinantes de la
competitividad el nivel educativo y la calidad
del régimen regulatorio, seguidos por la
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infraestructura digital, las disposiciones sobre
servicios en los acuerdos comerciales y los
convenios para evitar la doble imposicién. Son,
en definitiva, factores de politica interna, lo que
sugiere que el potencial del sector depende
menos de la coyuntura que de las decisiones
que adopten los paises.



E. PERSPECTIVAS Y
CONCLUSIONES

1. Perspectivas: la expansion continuara,
pero con menor impulso

El escenario mas probable es que la expansion
continle, pero con menos impulso: los
indicadores adelantados siguen apuntando al
alza, mientras que los factores que explicaron
el excepcional primer semestre son transitorios
o estan muy concentrados. En el corto plazo, el
Barometro sobre el Comercio de Mercancias de
la OMC, indicador adelantado que anticipa la
trayectoria de los flujos comerciales globales y

Grafico 9

se normaliza en 100 para reflejar la tendencia
de mediano plazo, se ubicé por encima de ese
umbral durante 2024 y 2025. En enero de 2026
se situd en 102,3, en abril bajo levemente a
101,7 y en julio repunté a 102, lo que indica que
el comercio de mercancias se mantiene por
encima de su tendencia®. El impacto negativo
del conflicto en Medio Oriente habria sido
compensado parcialmente por la mayor
demanda de componentes electronicos y otros
bienes relacionados con la inversion en IA, cuyo
subindice supera con creces la tendencia,
mientras que el de transporte de contenedores
se ubico por debajo (Grafico 9).

Barometro sobre el comercio de mercancias de la OMC (indice), 2020-2026

Enero de 2026

102,3

Abril de 2026

101,7

110

Julio de 2026

102

e 100 /J\_/\_/w
100

80
2020 2021 2022

— Bardmetro de mercancias

Por encima de la tendencia

2023 2024 2025 2026

Por debajo de la tendencia

Nota: El indice y sus componentes miden el desvio respecto a la tendencia de mediano plazo normalizada en 100.

Fuente: BID Sector de Productividad, Comercio e Innovacién con datos de la OMC.

Para la region se dispone ademas de dos
instrumentos de prediccion especificos
elaborados por el BID3*. El indice lider de las
exportaciones (Latin American Trade Leading
Index, LATLI) busca anticipar posibles puntos

34. Para una descripcion detallada de ambos indicadores, de los
datos y de la metodologia de estimacion, véase Giordano et al.
(2019 y 2021).

de inflexién en la trayectoria de las ventas
externas latinoamericanas. Segun su ultima
estimacion, el cambio de tendencia registrado a
mediados de 2024 se mantendra: ninguna de
las tres variantes del modelo anticipa un punto

33. OMC (2026¢ y 2026d).
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de discontinuidad en los tres a cuatro meses
siguientes a la Ultima observacion oficial, de
agosto, es decir, hasta como maximo enero de
2027% . Las exportaciones de bienes habrian
entrado asi en un sendero expansivo sostenido
tras la desaceleracién de 2021-2022 y la
contraccién de 2023.

Los componentes del LATLI envian, no
obstante, sefiales mixtas. La expansion se ve

Grafico 10

respaldada por los precios de las materias
primas, los contratos a futuro de los productos
basicos y el indice de gerentes de compras de
Estados Unidos. En cambio, los indices de
percepcion en México y las exportaciones de
automoviles de Brasil y México empeoraron en
los Ultimos meses, lo que podria debilitar el
desempefio exportador e introduce
incertidumbre en el prondstico (Grafico 10).

Cambios en la tendencia del valor de las exportaciones de bienes en América Latina
(tasa de variacion anual e indice LATLI), 2008-2026
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Nota: La serie del indicador adelantado presenta exclusivamente la tendencia tras la aplicacién del filtro Hodrick-Prescott. La zona sombreada indica la fase expansiva

iniciada en 2024.

Fuente: BID Sector de Productividad, Comercio e Innovacién con estimaciones propias.

El Latin American Trade Nowcasting Index
(LATNI) permite estimar en tiempo real la
variacion del valor exportado en los meses para
los que aun no hay estadisticas oficiales
completas. Sus estimaciones indican que las
exportaciones de la regién habrian crecido
entre un 21,8 % y un 26,4 % en agosto y entre
un 25,4 % y un 32,8 % en septiembre, tras
aumentar un 26,1 % en julio, lo que confirma
que el dinamismo se mantuvo en los meses
mas recientes (Grafico 11).

35. El modelo se aplica con diferentes metodologias de ponderacion
de las variables (componentes principales, promedios simples y
minimos cuadrados ordinarios con restricciones).
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Grafico 11
Estimacion de la variacion del valor de las exportaciones de América Latina (promedio
movil trimestral de la tasa de variacion interanual, porcentaje), 2026
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Nota: La.prediccién de la tendencia se basa en el indice lider (LATLI) y el valor estimado de la tasa de variacion se basa en el modelo de preqiccién iqstanténea (LATNI). La
trayectoria esperada se construye con base en el arrastre estadistico del nivel estimado para septiembre. El valor esperado asume la ausencia de un impulso extraordinario
al crecimiento de las exportaciones.

Fuente: BID Sector de Productividad, Comercio e Innovacion con estimaciones propias.

El balance de estas senales permite delinear el
escenario mas probable para lo que resta de
2026. El comercio de América Latina continuara
creciendo sobre una tendencia expansiva que
los modelos consideran consolidada, pero es
probable que lo haga a tasas mas moderadas
hacia fin de ano. Los factores que impulsaron el
extraordinario dinamismo del primer semestre,
el salto de los precios de las materias primas
derivado del conflicto en Medio Oriente y el
ciclo de inversion en infraestructura de IA, son
de naturaleza transitoria el primero y
concentrados sectorialmente y geograficamente
el segundo. La normalizacién de los precios
internacionales, la fragilidad del crecimiento
econdmico global y la inestabilidad de las
politicas comerciales y del contexto geopolitico
podrian restar vigor a las exportaciones en los
préximos meses.
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RECUADRO. MEXICO Y LA UNION
EUROPEA AMPLIAN SU
INTEGRACION EN UN MUNDO
FRAGMENTADO

Valeria Moy
Directora General IMCO México

México fue pionero en la relacion econémica de
América Latina con la Unién Europea. En 1997
se convirtio en el primer pais de la region en
firmar un acuerdo de asociacién con la UE, que
entro en vigor en 2000. Desde su primera
version, el Acuerdo Global —y su componente
comercial, el TLCUEM— fue novedoso al
articular tres pilares: didlogo politico,
cooperacién y comercio.

El marco contribuyé a profundizar los vinculos
econdémicos. En 25 afos, el comercio bilateral
de bienes practicamente se cuadruplicé, de
18.900 millones de délares en 2000 a 88.200 en
2025. La inversién también adquirié un peso
estructural: entre 2015 y 2024, México recibio
88.700 millones de IED de la UE, equivalente a
26 % de la inversion extranjera recibida en ese
periodo. Espafa aporté 32.900 millones —37 %
del total europeo— y se consolidé como su
principal inversionista de ese bloque.

Sin embargo, el acuerdo quedd rezagado frente
a la economia mundial. La apertura se
concentré en bienes industriales, mantuvo
restricciones agroalimentarias y no contemplo
disciplinas hoy centrales para el comercio y la
inversién. México y la UE iniciaron por ello su
modernizacién en 2016. Tras casi una década
de negociaciones, el proceso concluyé en 2025
y el Acuerdo Global Modernizado (AGM) se
firmo el 22 de mayo de 2026.

La modernizacion conserva los tres pilares
originales, pero amplia sustancialmente su
alcance econémico. Primero, profundiza la
apertura agroalimentaria y eleva a alrededor de
99 % la proporcion del comercio de bienes
cubierta por la eliminacion de aranceles.
Segundo, establece un marco comun para la
proteccion de inversiones. Tercero, incorpora
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disciplinas propias del comercio del siglo XXI,
como comercio digital, sostenibilidad,
anticorrupcion, energia y materias primas.

Ademas, amplia la proteccion de indicaciones
geograficas y abre las compras publicas de 14
estados mexicanos a proveedores europeos.
En conjunto, establece nuevas reglas para
invertir, producir y participar en cadenas de
valor entre México y Europa.

La implementacién seguird una arquitectura en
dos velocidades distintas. El Acuerdo Comercial
Interino (ACI) permitira aplicar el componente
comercial sin esperar la ratificacion del AGM
completo: la UE concluyd su proceso interno en
julio de 2026 y queda pendiente la aprobacién
de México a cargo del Senado. El acuerdo
integral, que incluye didlogo politico y
cooperacion, requerira la ratificacién de todos
los Estados miembros. Esta férmula permite
adelantar los beneficios comerciales mientras
avanza la aprobacién integral.

El contexto en el que entrara en vigor es muy
distinto al de 2016. En la Ultima década
aumentaron los aranceles, las politicas
industriales y las restricciones comerciales, al
tiempo que se intensifico la competencia por
tecnologias, minerales e insumos estratégicos.
En este escenario, las reglas del AGM sobre
inversion, energia, materias primas y cadenas
de suministro adquieren una relevancia
adicional: la diversificacién comercial de ambas
partes también se convierte en una herramienta
para reducir vulnerabilidades econémicas.

Para México, esto significa complementar su
integracion productiva con Estados Unidos con
nuevas fuentes de inversion, tecnologia y
demanda europea. Para la UE, México ofrece
capacidades manufactureras y una posicion
privilegiada dentro de las cadenas productivas
de América del Norte. Y la oportunidad comun
no se limita a aumentar el comercio bilateral:
sectores como electromovilidad,
semiconductores y microelectrénica,
automatizacion, manufactura avanzada y
tecnologias limpias ofrecen espacios para



conectar capital y tecnologia europeos con
capacidades productivas mexicanas y cadenas
de valor norteamericanas.

Dentro de la UE, Esparia parte de una posicion
especialmente favorable por la profundidad de
sus vinculos empresariales con México. La
presencia de empresas espafnolas en
infraestructura, energia, servicios financieros,
telecomunicaciones, transporte y servicios
digitales coincide con areas en las que el AGM
actualiza las condiciones para la inversion, los
servicios y la contratacion publica. Para las
empresas mexicanas, Espafa ofrece a su vez
una plataforma Unica hacia el mercado europeo.

Aunque las oportunidades del Acuerdo
corresponden al conjunto de la UE, la relacién
México-Espafia tiene un potencial particular
para conectar ambos espacios econémicos:
Espafia aporta un ecosistema empresarial
vinculado con América Latina y México una
plataforma manufacturera integrada con
Estados Unidos y Canada. El AGM puede
facilitar que estas complementariedades se
traduzcan en inversiones y cadenas de valor
compartidas entre Europa y América del Norte.

La firma, sin embargo, es apenas el punto de
partida. México debe convertir el AGM en una
agenda de competitividad que facilite la
inversion, desarrolle proveedores capaces de
integrarse a cadenas europeas y permita que
mas empresas mexicanas cumplan sus
estandares técnicos y regulatorios. Para
Europa, el reto sera traducir las nuevas reglas
en proyectos productivos que desarrollen
capacidades y vinculos locales. El éxito del
acuerdo no debera medirse Unicamente por
cuanto aumente el comercio, sino por cuanto
contribuya a diversificar la estructura
productiva, incorporar tecnologia y generar
cadenas de mayor valor agregado para ambos
lados del Atlantico.
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> RECUADRO. AMERICA DEL NORTE

EN TIEMPOS CONVULSOS: T-MEC Y
DIVERSIFICACION COMERCIAL

Oscar Ocampo
Director de Desarrollo Econdmico del IMCO

Desde la entrada en vigor del Tratado de Libre
Comercio de América del Norte (TLCAN) en
1994, la integracion econémica de América del
Norte fue la apuesta central de desarrollo
econémico de México. Durante este periodo, el
pais paso de exportar alrededor de 52 mil
millones de délares en 1993 a un récord de 665
mil millones en 2025, y Estados Unidos se
consolidé como destino de mas de 80 % de
esas ventas. Anclar su destino al de los socios
norteamericanos permitié al pais sofisticar su
economia y consolidarse como una plataforma
de exportacion clave para el comercio global a
partir de la integracién de las cadenas de
produccion. Esta es una realidad estructural
que por mas de tres décadas ha definido la
economia regional. En 2020, el TLCAN fue
sustituido por el Tratado México-Estados
Unidos-Canada, que actualizé sus disciplinas e
incorpord una revisién conjunta obligatoria al
cumplirse seis afos de su entrada en vigor.

El anuncio del gobierno estadounidense de no
renovar por 16 afios mas el Tratado México-
Estados Unidos-Canada (T-MEC) y las
tensiones Estados Unidos-Canada no cambian
esta condicion de interdependencia. En la
primera revisién conjunta del tratado, celebrada
el 1 de julio de 2026, Estados Unidos no acepté
extenderlo «en su forma actual» y condicioné la
renovacion a corregir lo que considera
deficiencias del acuerdo y a reducir sus déficits
comerciales con sus socios. El T-MEC sigue
vigente, pero queda sujeto a revisiones anuales
—la siguiente, prevista para 2027-, que mas
bien se han convertido en una negociacion
permanente, y expiraria en 2036 si no se logra
la extension.

Al cierre de agosto, los datos de la Oficina del
Censo de Estados Unidos revelan que México
tuvo una participacion de mercado de 16,1 %
en las exportaciones estadounidenses y 17,4 %
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en sus importaciones. Canada se mantiene en
segunda posicion con 14,4 % de participacion
en las exportaciones y 11,2 % en las
importaciones.

Las platicas entre los gobiernos mexicano y
estadounidense —con la eventual integracién de
Canada en caso de resolver el impasse del
gobierno de Carney con la administracién
Trump- deberan desenredar dos nudos
esenciales para lograr la extension: llegar a un
acuerdo en materia arancelaria y pactar un T-
MEC que mantenga los principios de simetria
entre las partes y universalidad en su alcance.
Esto es una carrera de resistencia, no de
velocidad.

El acceso relativamente preferencial de México
al mercado estadounidense, que se deriva del
propio T-MEC —las exportaciones que cumplen
sus reglas de origen, alrededor de 80 % del
total, han quedado exentas de los aranceles
generales impuestos por Washington desde
2025-, con un arancel implicito de 3,2 % en
agosto de 2026 abre una ventana de
oportunidad para aumentar la presencia
mexicana en sectores de alto valor agregado
relacionados con la revolucién digital, como
electrénicos, computadoras, servidores y otros
equipos para centros de datos e inteligencia
artificial. En otros sectores el panorama es
menos favorable: la industria automotriz, el acero
y el aluminio enfrentan aranceles especificos
bajo la Seccién 232 de la legislacion comercial
estadounidense, cuya eliminacién es una de las
prioridades de México en la negociacion.

Esto no es un escenario hipotético. La
seguridad econdémica de la regién tiene como
condicién indispensable aprovechar las
capacidades complementarias de los tres
socios. La evolucion tecnoldgica cambia el
panorama de la seguridad econémica regional.
México, con una capacidad instalada relevante
en términos de electrénicos y computadoras,
ha tenido un éxito importante en estos
segmentos. Se estima que en 2025 México fue
el origen de 25 % de todas las importaciones
que hizo Estados Unidos relacionadas con la
inteligencia artificial. Unicamente Taiwan tiene
ese nivel de peso en este sector (25 %).



Al margen de lo que se negocie en el T-MEC,
hay factores internos que deben mejorarse para
sacarle mayor provecho. En este entorno el reto
para México es aprovechar a cabalidad la
ventana de oportunidad que representa este
cambio estructural de la economia mundial. Ello
requiere acelerar las inversiones en energia
(suministro eléctrico y gas natural) y en logistica
(carreteras, puertos, vias férreas de carga y
aeropuertos), asi como apostar por el talento y
la certidumbre.

Este Ultimo aspecto, que tampoco depende del
texto del tratado pero si condiciona su
aprovechamiento, se ha visto mermado por una
serie de decisiones internas —cambios en el
poder judicial y reguladores econémicos-y
factores externos —incertidumbre comercial con
Estados Unidos- y representa un desafio en
términos de enviar sefales de predictibilidad en
un entorno cambiante e incierto.

Ademas de las disciplinas del -MEC, y de la
urgencia de mejorar distintos desafios internos
para aprovecharlo a cabalidad, como la energia
o la certidumbre regulatoria, otro factor a
destacar es la apuesta por la diversificacién de
mercados mas alld de América del Norte. Para
que la diversificacion rinda frutos, México debe
apostar por enviar mensajes de compromiso
con el Estado de derecho en sus arreglos
econdémicos. La reciente modernizacién del
Acuerdo Global con la Unién Europea adquiere
una relevancia adicional desde este angulo,
derivado de su novedoso sistema de
proteccién de inversiones. Aunado a ello, la
diversificacion comercial con socios
comprometidos con el comercio internacional
basado en reglas refuerza la posicion de
México frente a América del Norte, no la
sustituye.

La estrategia que México necesita descansa,
entonces, en dos pilares complementarios:
profundizar su integracion en América del Norte
a través del T-MEC vy diversificar sus
exportaciones e inversiones, en particular hacia
la Unién Europea. Esa doble apuesta —
profundizar en América del Norte y diversificar
en el margen con tratados comerciales de
vanguardia como la modernizacién del Acuerdo

Global- se encuentra en momentos distintos. A
pesar del ruido politico, las exportaciones
mexicanas han roto récords, pese a un entorno
mas restrictivo y a sectores golpeados como el
automotriz o el acerero. Los frutos de la
diversificacion con Europa, en cambio, son
todavia una promesa a mas largo plazo,
condicionada en no menor medida a que
México sostenga la credibilidad institucional
que el mecanismo de proteccion de inversiones
demanda.
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RECUADRO. EL ACUERDO )
PROVISIONAL ENTRE LA UNION
EUROPEAY MERCOSUR:
OPORTUNIDADES Y DESAFIOS
PARA BRASIL

Armando Castelar Pinheiro
Profesor del Instituto de Economia
de la UFRJ y de FGV Derecho Rio

Ademas de compartir las mismas herencias
culturales, fruto de la colonizacién europea de
América Latina, la Unién Europea (UE) y
MERCOSUR tienen en comun la principal
motivacién para su formacion: la visién de
Montesquieu y de otros ilustrados de que el
comercio es un camino hacia la paz, al sustituir
las pasiones por los intereses y crear
interdependencias mutuas, que prosperan con
mayor éxito cuando todos actian de forma
reciproca y civilizada. Por supuesto, también
ayudaron las reglas de la Organizacién Mundial
del Comercio (OMC), al permitir a los paises
miembros de acuerdos de libre comercio no
seguir, en ese caso, la regla de la naciéon mas
favorecida, lo que hizo posible alcanzar cierto
grado de liberalizacién comercial sin tener que
abrir por completo sus economias® .

Tantos elementos en comun serian, por si
solos, una buena razén para que la UE y
MERCOSUR negociaran una mayor integracién
de sus economias, como comenzaron a hacer
en los 2000. También contribuyeron otros
factores, como el fracaso de la OMC a la hora
de avanzar en negociaciones multilaterales de
liberalizacién comercial, lo que llevé a una
blusqueda mas intensa de acuerdos bilaterales.
Sin embargo, mas importante aln es el hecho
de que ambos bloques mantienen desde hace
bastante tiempo una fuerte integracion en su
comercio exterior y en la inversion cruzada.

En particular, la UE es el segundo principal socio
de MERCOSUR en el comercio exterior de

36. Véase Albert Hirschman, The Passions and the Interests:
Political Arguments for Capitalism before Its Triumph, Princeton
University Press, 1977.
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bienes, solo por detras de China, cuya
preeminencia es, sin embargo, relativamente
reciente, mientras que MERCOSUR es, segun la
misma métrica, el décimo mayor socio de la UE.

En 2025, los paises de MERCOSUR exportaron
a la UE 56.100 millones de euros, frente a
exportaciones de la UE a Argentina, Brasil,
Paraguay y Uruguay por valor de 53.300
millones de euros. Como sugieren estas cifras,
se trata de una relacion comercial relativamente
equilibrada, con un saldo medio anual en el
quinquenio 2021-25 de 1.600 millones de
euros, favorable a MERCOSUR, equivalente a
apenas el 1,5 % del flujo comercial total entre
ambos bloques®”.

La relacion es mas favorable a la UE en lo que
respecta al comercio de servicios, con
exportaciones a MERCOSUR por valor de
41.100 millones de euros en 2023, frente a un
flujo en sentido contrario de 14.600 millones de
euros. También existen diferencias relevantes en
la composicién de las exportaciones de bienes:
las de MERCOSUR a la UE se concentran en
productos agricolas y minerales (en 2024, el
46,2 % y el 21,9 % del total, respectivamente),
mientras que las de la UE a MERCOSUR se
concentraron en productos quimicos y
farmacéuticos, maquinaria y equipos, y material
de transporte (en 2025, el 25,4 %, el 21,5 % y el
11,8 % del total, respectivamente).

Como cabria esperar, teniendo en cuenta su
peso relativo dentro de MERCOSUR, el
panorama es bastante similar en el caso
particular de Brasil. En el comercio de bienes,
en 2025 la UE representé el 14,3 % de las
exportaciones y el 17,9 % de las importaciones
brasilefias, solo por detras de China en la lista
de principales socios comerciales del pais. En
total, 8.769 empresas brasilefias exportan a la
UE y 18.373 importan desde ella. El comercio
también estd equilibrado: Brasil obtuvo, en el
promedio de 2021-25, un saldo positivo
equivalente al 1,4 % del flujo comercial®.

37. Véase https://bit.ly/4rOUPin.

38. Datos extraidos de https://comexstat.mdic.gov.br/en/geral.
Obsérvese que el ascenso de China al liderazgo entre los socios
comerciales de Brasil es relativamente reciente: en 2000, China
representaba el 2 % de las exportaciones y el 2,1 % de las
importaciones brasilefias, frente al 25,3 % y el 23,4 % de la UE,
respectivamente. Actualmente, China representa el 28,7 % de las
exportaciones y el 25,3 % de las importaciones de Brasil.



La estructura del comercio también es bastante
complementaria, como muestra la Cuadro 8.
Asi, las exportaciones de Brasil a la UE se
concentran en (i) productos minerales, (ji)
productos del reino vegetal y (iii) productos de
las industrias alimentarias; bebidas, liquidos
alcohdlicos y vinagres; tabaco y sus
sucedaneos manufacturados, que en conjunto
representan el 70,5 % del total. Por su parte, las
principales categorias de importacion son (i)
maquinas y aparatos, material eléctrico y sus
partes; aparatos de grabacién o reproduccién
de sonido, aparatos de grabacién o
reproduccién de imagen y sonido en television,
y Sus partes y accesorios; (ii) productos de las
industrias quimicas o industrias conexas; y (iii)
material de transporte, que en conjunto
representaron el 70,6 % del total.

La relaciéon econémica entre Brasil y la UE
también se deriva de la importancia de las
inversiones directas que los paises de la UE
mantienen en el pais. Asi, en el promedio del
quinquenio 2021-25, los paises de la UE fueron
los principales responsables de estas
inversiones en Brasil, representando cerca del
40 % de todo el flujo de inversion extranjera
directa en el pais. A su vez, en 2024 Brasil
representaba el 3 % de todo el stock de
inversion extranjera directa de los paises de la
UE mantenido en el exterior®.

Partiendo de esta situacion, con una fuerte
integracion histérica, cultural y econémica entre
ambos bloques, resulta algo sorprendente que
las negociaciones entre ellos hayan tardado
tanto y que, aun asi, por ahora solo hayan
alcanzado un acuerdo todavia muy centrado en
el comercio de bienes, con una reduccién
relativamente lenta de sus respectivos
aranceles de importacion. Asi, tras un cuarto de
siglo de negociaciones, por el momento solo se

39. Véase https://bit.ly/46Saedw.

dispone de un Acuerdo Comercial Provisional
(Interim Trade Agreement — ITA), centrado en
cuestiones estrictamente comerciales, mientras
que un Acuerdo de Asociacion (EU-MERCOSUR
Partnership Agreement - EMPA), que abarca una
serie de otros temas, sigue pendiente de ser
debidamente ratificado por los paises miembros
de ambos bloques*?.Dos de las posibles
explicaciones de este largo periodo de
negociacion merecen destacarse: la complejidad
y la ambicion del EMPA vy la dificultad politica de
aprobar acuerdos de libre comercio.

Asi, es importante tener en cuenta que el EMPA
pretende mucho mas que un simple acuerdo de
libre comercio. Como ya se ha sefialado,
ademas de reducir los aranceles de importacion
para una gran proporcién de los bienes
comercializados, el Acuerdo regulara cuestiones
sensibles y mas complejas, como las reglas de
origen, la propiedad intelectual, las compras del
sector publico y las cuestiones sanitarias y
fitosanitarias, por ejemplo. El Acuerdo también
contempla compromisos relativos al desarrollo
sostenible, incluidas normas que condicionan,
en cierta medida, un mayor acceso al mercado
de la UE a (i) el cumplimiento de las obligaciones
asumidas en el marco del Acuerdo de Paris y (ii)
la demostracion de que los bienes exportados a
la UE se producen de conformidad con normas
ambientalmente sostenibles, lo que exigira una
trazabilidad adecuada a lo largo de las cadenas
de produccion. En particular, en el contexto del
Acuerdo de Paris, Brasil asume el compromiso
de dejar de permitir la deforestacion ilegal de los
bosques, incluidos los de la cuenca amazonica.
Aunque se han logrado avances en esta
cuestién en los Ultimos afos, cumplir este
objetivo sera un desafio considerable. En suma,
el Acuerdo comparte el mismo tipo de ambicion
y complejidad que constituyé una de las causas
por las que no se logré avanzar en un acuerdo
multilateral en el &mbito de la OMC*!.

40. El ITA entré en vigor el 1 de mayo de 2026. Estéa previsto que
MERCOSUR, en un plazo de hasta 15 afos en el caso de algunos
productos mas sensibles, elimine los aranceles de importacién sobre
el equivalente al 91 % de los bienes importados de la UE, mientras
que esta haria lo mismo respecto al 95 % de las exportaciones de
MERCOSUR a la UE en un plazo de hasta 12 afos.

41. La supervisién mediante georreferenciacion sera crucial en este
proceso. En este sentido, puede ayudar el uso de instrumentos
como la plataforma VMG (Verificacion Agricola, Monitoreo y
Conformidad de Granos), una plataforma de monitorizacion
geoespacial desarrollada por el Ministerio de Agricultura y
Ganaderia.
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A pesar de ser dificiles y complejas, estas integracion en las cadenas globales de valor vy,

regulaciones, junto con una mayor apertura en general, promoviendo el aumento de la
comercial, pueden aportar grandes beneficios a productividad y la sostenibilidad ambiental, con
paises como Brasil, aumentando la seguridad nuevos incentivos para combatir la

juridica, atrayendo inversiones, facilitando la deforestacion ilegal.

Cuadro 8

Comercio bilateral de bienes Brasil x Uniéon Europea, 2025

BRASIL x UN|(’)N EUROPEA Exportaciones de Brasil a la UE Importaciones de Brasil desde la UE
@ comercio bilateral de bienes, 2025 49773 M USS 50292 M USS
Descripcion de la seccion EXPORTACIONES DE BRASIL A LA UE
Millones de US$ %  Millones de US$ %
Animales vivos y productos del reino animal 1.642 = 3,3 % 203 04 %
Productos del reino vegetal 1.446 —— 23 % 672 1,3%
Grasas y‘aceites_ animales o vegetales; productos Qe su disociacion; 200 1 04 % 566 11%
grasas alimentarias elaboradas; ceras de origen animal o vegetal
Produtosde s ndutes dipntaras b qidos deohcioos 5084w t02% 1533
atachiras; maraactoras da cspartars o cestara o) o1 T T 13% 40 0%
Productos minerales 15.547 w—— 31,2 % .386 2,8%
Productos de las industrias quimicas o industrias conexas 1.889 = 3,8 % 14.297 28,4 %
Plasticos y sus manufacturas; caucho y sus manufacturas 437 v 09 % 2.662 53 %

Pieles, cueros, pieles con pelo y manufacturas de estas materias;
articulos de guarnicioneria o talabarteria; articulos de viaje, bolsos y 229 1 0,5 % 19 0,2 %
artefactos similares; manufacturas de tripa

Pasta de madera o de otras materias fibrosas celulésicas; papel o - o o
carton para reciclar (desperdicios y recortes); papel y sus manufacturas 2.335 47 % 395 0.8 %

Materias textiles y sus manufacturas 81 1 0,2 % 337 0,7 %

Calzado, sombreros y articulos similares, paraguas, sombrillas,
bastones, latigos y sus partes; plumas preparadas y sus manufacturas; 197 0,4 % 69 0,1 %
flores artificiales; manufacturas de cabello

Manufacturas de piedra, yeso, cemento, amianto, mica o materias 154 0.3 % M3 0.8 %
similares; productos ceramicos; vidrio y sus manufacturas S il

Perlas naturales o cultivadas, piedras preciosas o semipreciosas y
similares, metales preciosos, metales chapados con metales preciosos 439 1 09 % 379 0,8 %
y sus manufacturas; bisuteria; monedas

Armas y municiones; sus partes y accesorios 86 1 0,2 % 198 0,4 %
Metales comunes y sus manufacturas 2.622 =m 53 % 2.864 57 %
Méquin_gs y aparatos, r_n,aterial eléctrico y sus partes; apar,atos de

gt eproducoin dosaido spaatesde gavacno 1893 = s 1897
accesorios

Material de transporte 1448 = 2,9 % 5.274 10,5 %

Instrumentos y aparatos de dptica, fotografia o cinematografia,

medida, control o precision; instrumentos y aparatos médico- 225 0.5 % 2.601 5.0 %
quirdrgicos; relojes y aparatos similares; instrumentos musicales; sus e . =0
partes y accesorios
Mercancias y productos diversos 89 1 02 % 356 0,7 %
Objetos de arte, de coleccion y antigliedades 58 1 0,1% 1 0%
TOTAL 49.773 100 % 50.292 100 %
Fuente: https://comexstat.mdic.gov.br/pt/geral
Cabe esperar lo mismo en los paises de la UE, paises implicados consigan avanzar con
aunque a menor escala, debido a las reformas internas que ayuden a sus empresas a
diferencias de tamario y grado de desarrollo de ser mas competitivas. Un segundo punto
sus economias. Naturalmente, mucho relevante es que, como sefiala Dauton (2023,
dependera también de hasta qué punto los p. 644), «<incluso en las mejores circunstancias,
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el libre comercio es dificil de lograr en un
sistema democratico. La defensa del libre
comercio y de la ventaja comparativa se basa
en los beneficios agregados para la sociedad
en su conjunto, y siempre hay ganadores y
perdedores». Y la movilizacién de quienes
pierden tiende a ser mayor y mas eficaz que la
de quienes tienen algo que ganar®?.

En este sentido, parece imposible desvincular
el avance del acuerdo entre la UE y
MERCOSUR, y hasta qué punto seguira
avanzando realmente, del cambio geopolitico
observado, especialmente desde la llegada al
poder del presidente Donald Trump en Estados
Unidos y de los distintos aranceles que impuso
a las importaciones estadounidenses, con
especial atencién a los anunciados en el
llamado Liberation Day. En este nuevo contexto
internacional, cabe esperar un mayor
aislacionismo de Estados Unidos, asi como una
mayor prioridad otorgada a la seguridad
nacional, en detrimento del libre comercio y del
cumplimiento de las reglas multilaterales.
También cabe contar con una participacion
creciente de China y la India en la economia
mundial, trasladando una mayor parte de la
actividad econémica a Asia, pero también
aumentando las tensiones geopoliticas por la
disputa de influencia de estas grandes
economias sobre otros paises?*.

El Acuerdo UE-MERCOSUR, por la dimension
de las economias implicadas, tiene asi la
capacidad de ayudar a los paises miembros de
ambos bloques a negociar conjuntamente
mejores condiciones de integracién en esta
nueva economia mundial, ya que les
proporcionara una mayor autosuficiencia en el
acceso a productos criticos y constituira un
enorme mercado de consumo que podra
funcionar con reglas estables y promotoras de
una mayor eficiencia. En los paises de
MERCOSUR, incluido Brasil, también podra
aportar una mejora importante del entorno
institucional. Sin embargo, gran parte de la
capacidad politica para seguir avanzando

42. Martin Dauton, The Economic Government of the World:
1933-2023, Farrar, Straus e Giroux, 2023.

43. Sobre esta cuestion, véase Vince Cable, Eclipsing the West:
China, India and the forging of a new world, Manchester University
Press, 2025.

dependera de como la reconfiguracion
geopolitica continlie ampliando los beneficios
que pueden extraerse de este acuerdo, que ya
son considerables.

Dada la relativa complementariedad del
comercio entre ambos bloques, la tendencia a
corto plazo es una ampliacién de los
intercambios de los mismos productos, con
cierta desviacién de comercio. En particular,
esto deberia favorecer, en el caso de Brasil, las
exportaciones de bienes como café, soja,
zumos, azUcar y frutas, que se encuentran entre
los principales productos agropecuarios que el
pais exporta actualmente a la UE. Otros
productos, como la carne de vacuno, de la que
Brasil es el segundo mayor productor mundial,
también podrian beneficiarse, pero en este
caso el acuerdo prevé cuotas relativamente
estrictas que limitaran el margen de los
productores brasilefios para ampliar sus ventas
en la UE. De hecho, esta preocupacioén por la
proteccién de los productores agropecuarios
europeos esta explicitamente contemplada en
el acuerdo. Con el tiempo, sin embargo, nuevas
inversiones pueden facilitar una mayor
diversificacion de las exportaciones a medida
que aumente la integracién econémica, a lo que
podria contribuir el avance en ambitos como,
por ejemplo, la conexién de los sistemas de
pago, en linea con lo que vienen haciendo el
Banco Central Europeo, con su TIPS (Target
Instant Payment Settlement), y el Banco Central
de Brasil, con su Pix#445,

Sin embargo, existen al menos dos riesgos
relevantes que pueden comprometer el avance
efectivo de este acuerdo. El primero es que los
grupos que histéricamente se han resistido a la
integracion comercial logren impedirla, a pesar
de la reduccion de los aranceles, mediante
barreras no arancelarias. El segundo es un
eventual cambio de poder, en Brasil o en paises
de la UE, con la llegada al poder de partidos
que no compartan la vision geopolitica que
ahora ha permitido avanzar en el Acuerdo.

44. Véase https://bit.ly/4rfU5YI
45. Véase, por ejemplo, https://bit.ly/4j711YK.
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INTRODUCCION

Las relaciones econémico-empresariales
constituyen un pilar fundamental de la relacion
entre Espafia y América Latina. La fortaleza de
los vinculos empresariales se evidencia
principalmente en la inversién bilateral y, en
menor medida, en el comercio exterior con la
region.

Respecto de la IED, América Latina es la
primera region de destino de la inversion
espafola en el exterior (238.156 millones de
euros, 32,9 % del total), superando incluso a
las inversiones en la Unién Europea o en
Estados Unidos. Si se analiza el flujo contrario,
de América Latina hacia Espafia, cabe destacar
que, considerada de manera conjunta, las
compaiias latinoamericanas constituyen el
quinto mayor inversor en Espana (79.357
millones de euros), y paises como México se
sitlan entre los primeros inversores afo tras
ano. Ademas, también respecto a las relaciones
de IED, desde la perspectiva latinoamericana,
es destacable que Espana es el segundo mayor
inversor directo en la region, después de
Estados Unidos, asi como el destino principal,
de forma destacada, de las empresas
latinoamericanas para abordar el mercado
europeo.

Por lo que respecta al comercio internacional,
cabe sefalar que la region es un socio
comercial relevante para Espafia (en torno al

5 % del total), pero de menor importancia
respecto a otras zonas geograficas, al
encontrarse las exportaciones espafolas
altamente concentradas en la Unién Europea, y
las importaciones en los paises vecinos,
ademas del auge reciente de China. En todo
caso, el margen para ampliar las relaciones
comerciales bilaterales es amplio, y deberia
verse impulsado por la reciente puesta en
marcha del Acuerdo de Libre Comercio UE-
MERCOSUR, o de la actualizacion del Acuerdo
UE-México.
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Otra variable, aunque de menor importancia,
que refleja la relevancia del espacio econémico
iberoamericano son las remesas enviadas
desde Espana hacia América Latina, que
superaron los 6.200 millones de euros en el
pasado afno (un 60 % de las remesas espafolas
se dirigen hacia la region). O los flujos
migratorios, con méas de dos millones y medio
de ciudadanos nacidos en América Latina que
residen actualmente en Espafia, constituyendo
una de las comunidades migratorias mejor
integradas del pais, que resultan una pieza
fundamental de su fuerza laboral.
Paralelamente, varios cientos de miles de
espafoles residen y trabajan en paises
latinoamericanos.

Las privilegiadas relaciones econémico-
empresariales entre Espafia y América Latina
descansan sobre tres factores fundamentales.

En primer lugar, unos vinculos histéricos,
culturales e idiomaticos Unicos, en los que el
espanol desempefia un papel esencial. A este
respecto, cabe destacar que diferentes
estudios indican que paises que comparten
idioma impulsan su comercio bilateral entre un
30 % y un 70 %', y estudios para el caso
iberoamericano concluyen que la lengua comun
genera entre un 15 % y un 20 % de los
intercambios comerciales entre paises
hispanohablantes?. La existencia de este
espacio cultural compartido disminuye los
costes de establecimiento y transaccion, asi
como el riesgo en las operaciones de inversion
transfronteriza, tanto por parte de las firmas
espafolas como latinoamericanas, y genera
igualmente oportunidades potenciales de
negocio para el comercio por la similitud en las
preferencias en bienes y servicios.

En segundo lugar, las relaciones econémicas
operan bajo un marco juridico que otorga
certidumbre empresarial, derivada de la firma
de una extensa red de acuerdos con América
Latina, que es Unica en la Unién Europea.

1. World Bank, Trade Facilitation and International Integration
Studies
2. Jiménez, J.C. (coord.), El valor econdémico del espariol



Entre ellos destacan los convenios para evitar
la Doble Imposicién (CDI) y Acuerdos para la
Promocion y Proteccion Reciproca de
Inversiones (APPRI) con América Latina. Estos
instrumentos proporcionan seguridad juridica,
previsibilidad regulatoria y mecanismos de
resolucion de controversias que han
contribuido decisivamente al desarrollo de
flujos inversores estables y de largo plazo, y
han sentado las bases para favorecer unas
privilegiadas relaciones econémicas
bilaterales®.

En tercer lugar, los vinculos econémicos se
apoyan en la profundidad de las relaciones
institucionales. Ademas de las visitas
recurrentes al mas alto nivel politico e
institucional, Espafa forma parte de la
arquitectura iberoamericana junto a los paises
latinoamericanos mediante mecanismos
consolidados como las Cumbres
Iberoamericanas de Jefes de Estado y de
Gobierno y la Secretaria General
Iberoamericana (SEGIB), con sede en Madrid.
Ademas, Madrid alberga las oficinas de
representacion europea de algunas de las
principales instituciones financieras de
desarrollo de América Latina, entre ellas el
Grupo Banco Interamericano de Desarrollo
(BID), el Banco de Desarrollo de América Latina
y el Caribe (CAF), y el Banco Centroamericano
de Integracion Econémica (BCIE). Esta
concentracion institucional refuerza el papel de
Espafia como principal plataforma de
interlocucion entre Europa y América Latina en
materia de financiacion del desarrollo,
infraestructuras, transicién energética y
movilizacién de inversién privada.

Por ultimo, es destacable que, en un contexto
internacional como el actual, caracterizado por
la incertidumbre geoecondmica, las tensiones
comerciales, el regreso del proteccionismo, el
espacio econdmico iberoamericano emerge

3. Espana tiene CDI en vigor con practicamente todas las
principales economias latinoamericanas: Argentina, Bolivia, Brasil,
Chile, Colombia, Costa Rica, Ecuador, El Salvador, Jamaica, México,
Panama, Paraguay, Peru, Republica Dominicana, Trinidad y Tobago,
Uruguay y Venezuela. Espafia también suscribié desde los afios
noventa una amplia red de APPRIs con la mayoria de los paises de
América Latina, incluyendo Argentina, Bolivia, Chile, Colombia,
Costa Rica, Cuba, Ecuador, El Salvador, Guatemala, Honduras,
México, Nicaragua, Panama, Paraguay, Peru, Republica
Dominicana, Uruguay y Venezuela

como un ambito de estabilidad y confianza
mutua. Esta reflexion puede hacerse extensiva
a la totalidad de la Union Europea, pero, por los
motivos anteriormente sefialados, se hace mas
relevante en el caso de Espafa. La cultura,
historia e idioma compartidos, la solidez de las
relaciones institucionales, y la profundidad de
las relaciones econdmicas y empresariales
ofrecen un marco de previsibilidad, apoyado
también en valores compartidos y la
convergencia de intereses. Es, en definitiva, un
espacio que debe ser defendido, ampliado y
profundizado. En este sentido, la puesta en
marcha de los acuerdos comerciales
mencionados, indica el camino por el que debe
transitar la relacion para los proximos afos.

En este contexto, a continuacion se realiza un
andlisis de los dos pilares fundamentales de las
relaciones econémico-empresariales entre
Espafia y América Latina: la IED y el comercio
internacional.
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PARTE 2

2.1. Inversion extranjera
directa (IED)

Adrian Blanco

Jefe Departamento de Contenidos Globales de ICEX
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RESUMEN EJECUTIVO

IED espaiiola en América Latina

e LalED acumulada por Espaia en América
Latina es de 238.156 millones de euros.
Las compafiias espafiolas han creado mas
de un milléon de empleos en la region, y sus
resultados empresariales exceden los
44.000 millones de euros. La region es el
principal destino de la inversion espaiiola
en el exterior, con un 32,9 % del total, por
delante de la Union Europea (28,9 %), y a
gran distancia de América del Norte
(16,4 %), habiendo agrandado su
importancia relativa respecto a ambas en los
Ultimos afos. Cabe destacar que un 43 %
de dicha IED se ha materializado a partir de
2010, lo que confirma el interés de las
compaifias espafolas por la region también
en los Ultimos afios.

e Maéxico es el principal destino de IED
espainola en América Latina, con 74.827
millones de euros, un 31,5 % del total,
Brasil es el segundo (48.636 millones,
20,5 %), Argentina el tercero (31.320
millones, 13,2 %), Chile el cuarto (22.778
millones, 9,6 %) y Colombia el quinto
(20.580 millones, 8,6 %). Esta inversién se
debe en gran parte a la ampliacién de la
actividad productiva de las empresas
espafiolas por la via de la reinversion de
beneficios de las filiales en la region.

e Por lo que respecta a los sectores
econdémicos, lidera el Sector Financiero y
de Seguros (58.674 millones de euros, un
24,7 % del total), seguido de Energia
Eléctrica (24.838 millones, 10,4 %), y
Telecomunicaciones (17.992, 7,6 %),
distribucion que debe ser entendida en el
elevado peso estadistico de las
multinacionales espanolas establecidas
en la region. En todo caso, cabe destacar
que la inversion espariola en la region esta
muy diversificada, existiendo 29 sectores
econdémicos con un volumen inversor
superior a los 1.000 millones de euros.

e En el andlisis por nimero de proyectos
greenfield acumulados los sectores de
mayor importancia son los Servicios de
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Negocio, Textil, Software y TIC y Energias
Renovables. Asimismo, es destacable que
Espanfia es el segundo mayor inversor no
regional en América Latina, Unicamente por
detras de Estados Unidos, y muy por delante
del resto de paises como Alemania, Francia,
Reino Unido, China, Japon o Canada.

Por lo que respecta a 2025, la IED espanola
en América Latina se redujo un 14,3 %,
hasta los 8.489 millones de euros, un
29,8 % de la inversién en el exterior de las
firmas espafiolas, en un contexto de
contraccién de la inversion espariola en el
exterior. En todo caso, la regién como
destino se situd solamente por detras de la
Unién Europea, e incrementé en ocho
puntos su cuota respecto a la media de los
cinco anos anteriores (2020-2024).

Un aflo mas, la IED estuvo altamente
concentrada en las dos grandes economias
regionales. La inversién en México ascendid
a 3.439 millones (40,5 % del total) y en
Brasil 3.196 millones (37,7 %), sumando
entre ambas cerca del 82 % del total.
Ademas, ambas economias fueron
respectivamente el segundo y tercer
destino de inversion espaiiola en el
exterior en el mundo, Unicamente por
detras de Estados Unidos. El tercer mayor
destino de la IED espaniola fue Perl con 467
millones (5,5 %), seguido de Colombia con
446 millones (5,3 %).

Por lo que a sectores se refiere, en 2025 se
registrd igualmente una muy elevada
concentracion en Servicios Financieros
(3.031 millones, 39,6 % del total), seguida de
Suministro de Energia, Gas y Agua (3.018
millones, 35,6 %). Tres de cada cuatro
euros invertidos por empresas espanolas
en la regién en 2025 fueron a parar a estos
dos sectores.

Por lo que respecta a los proyectos de
inversion greenfield transfronteriza, las
empresas espafolas realizaron un total de
98 proyectos en 2025, un 12,5 % menos. En
todo caso, cabe destacar que Espana
continud siendo un importante inversor
en la region, concentrando el 7 % de
proyectos de inversion extranjera,



Unicamente por detras de Estados Unidos
y de Suiza. Los principales sectores fueron
Energias Renovables, Servicios de Negocio y
TIC.

En el primer semestre de 2026 la IED
espaiiola en América Latina aumento un
35,1 % respecto del mismo periodo del
ano anterior, hasta los 5.933 millones de
euros. La region absorbié un 45 % de la
inversion foranea espafola en la primera
parte del afio, un porcentaje cuatro veces
superior a su media histérica. En todo caso
esta cifra debe ser contextualizada en una
importante operacion corporativa canalizada
desde Espaia, ademas del incremento de
las inversiones en Brasil (1.171 millones) y,
en menor medida, en Chile (499 millones).

IED latinoamericana en Espana

e Por lo que respecta a la IED latinoamericana

en Espafia, cabe destacar que la region se
ha convertido en uno de los mayores
inversores en Espaia en términos
acumulados (stock), con un monto
acumulado de 79.357 millones de euros,
con un incremento del 141 % desde 2010.
Esta cifra supone un 11,5 % del total, ha
generado 72.000 puestos de trabajo
directos.

Por paises, existe una muy acusada
concentracion en México, que, con 37.435
millones de euros, un 47,2 % del total, es
origen de cerca de uno de cada dos euros
que se invierten desde la region en
Espana. Le sigue Argentina (12.321
millones), Colombia (9.227 millones de
euros, uno de los paises cuya inversion mas
ha crecido en los Ultimos afos) y Brasil
(6.269 millones).

Por volumen acumulado, que tiende a
ponderar las grandes operaciones de
inversion, lidera la inversion
latinoamericanos la Fabricacion de Otros
Productos Minerales con 20.690 millones,
seguido de Metalurgia con 6.161 millones,
Actividades Inmobiliarias con 6.055
millones, Servicios Financieros con 5.637
millones y la Industria Alimentaria con
5.461 millones.

En proyectos greenfield en términos
acumulados América Latina ha realizado un
total de 335 proyectos de inversién en
Espana, destacando como segundo pais
no regional de inversion desde la region
por numero de proyectos, Unicamente
superado por Estados Unidos. Espafna suma
mas operaciones que Alemania, Francia e
[talia juntas.

Por lo que respecta a los sectores
econdmicos medidos por proyectos
greenfield, la inversion latinoamericana se
concentra en actividades de servicios que
operan en la parte alta de la cadena de valor.
El primer sector, de forma destacada, es
Software y TIC (23 % del total), seguido
de Servicios Financieros, Servicios
Empresariales y Alimentacion y Bebidas.

En 2025, la inversién procedente de América
Latina fue de 2.830 millones de euros, un
7,8 % menos que en el ano anterior. La
cuota sobre el total de la inversion
latinoamericana fue de un 7,8 % (en linea
con la media de los ultimos cinco afos), lo
que sitla a la regiéon como tercera zona
geografica de origen del capital, aunque a
gran distancia de la Unién Europea y
América del Norte. Considerando a América
Latina de manera conjunta, la region fue la
quinta mayor inversora en Espana,
Unicamente por detras de Reino Unido,
Estados Unidos, Francia y Alemania.

Por paises, el mayor inversor
latinoamericano en Espafia fue, un aflo mas,
Meéxico, con 1.242 millones de euros

(43,9 % del total), seguido de Colombia (543
millones), y Argentina (419 millones, con un
volumen de inversién muy superior al de
anos anteriores). En 2025, tres paises
latinoamericanos se situaron entre los veinte
mayores inversores en Espafa: México (7°),
Colombia (14°) y Argentina (18°).

Por lo que respecta a los sectores medidos
en volumen de IED, la Industria Alimentaria
liderd la inversion latinoamericana en Espafia
en el pasado ejercicio con 845 millones de
inversién, seguido de Actividades
Inmobiliarias (392 millones), Extraccién de
Crudo (345 millones) y Programacion y
Consultoria (321 millones).

Global LATAM+2026
Comercio e inversion
91



Por lo que respecta a los proyectos de
inversién greenfield transfronteriza, en el
pasado ejercicio se registraron un total de
25 proyectos de América Latina en
Espana, cifra superior a los 18
materializados en el ejercicio anterior. El
sector que lideré estas inversiones fue el de
Comunicaciones, ademas de Software y TIC,
Transporte y Almacenamiento, y
Alimentacion y Bebidas, si bien cabe
destacar que la mayoria de estos proyectos
se corresponden a apertura de oficinas o
puntos de venta.

En el primer semestre de 2026, pese al
incremento de la IED recibida por Espanfa, se
produjo una contraccion de la inversion
latinoamericana, que quedo en 401

millones de euros, un volumen un 72,8 %
menos que el mismo periodo del afo
anterior (si bien este dato debe ser tomado
con cautela debido a la elevada volatilidad
de los flujos de inversiéon tomados en cortos
periodos de tiempo).
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A. LA INVERSION ESPANOLA EN
AMERICA LATINA

1. La presencia espaiiola en América Latina,
una relacion de mutuo beneficio

Analisis stock

Espafia es uno de los mayores emisores
mundiales de IED, lo que es indicativo de la
elevada capacidad de sus compafias para
acometer con éxito procesos de
internacionalizacion, asi como de su
competitividad exterior. El acumulado inversor
se sitla en los 828.979 millones de dolares
(equivalente a un 43,4 % de su PIB), situandose
en la 142 posicion mundial y 52 europea'2. Uno
de los rasgos diferenciales del tejido
empresarial espafiol, y particularmente de sus
multinacionales, es la importante presencia en
América Latina. Este proceso comenzd con la
apertura al capital exterior y liberalizacién de
sectores estratégicos —en los que las empresas
espafnolas contaban con importantes ventajas
competitivas— acometido por los principales
paises de la region en los afios 90, resultado
del llamado Consenso de Washington, y ha
seguido incrementando su importancia desde
entonces. El interés de las empresas espafiolas
radic6 desde un inicio en el potencial de la
regién como un motor de crecimiento y
diversificacién, asi como en el acceso a
importantes bolsas de consumidores
mayormente urbanos, en un contexto de
afinidad cultural e idiomatica. América Latina
€es, por su parte, un importante destino para la
IED mundial, con 3.341.522 millones de délares
acumulados, presentando un atractivo muy
elevado para el capital internacional debido a la
combinacién de distintos factores, como contar
con un mercado de mas de 650 millones de
consumidores potenciales, presentar un déficit
de empresas competitivas en distintos
servicios, constituir un reservorio mundial de
numerosas materias primas, y, en la mayoria de
paises, contar con una apertura al exterior y un
sélido manejo de su macroeconomia.

1. Se excluyen Luxemburgo y Paises Bajos por el elevado peso de
operaciones canalizadas desde ambos paises. Datos del Registro
de Inversiones espafiol correspondientes al 31/12/2024

2. World Investment Report 2026, UNCTAD

La IED acumulada por Espafia en América
Latina es de 238.156 millones de euros3. Las
compaiias espafiolas han creado mas de un
millén de empleos en la regidn, y sus resultados
empresariales exceden los 44.000 millones de
euros. La region es el principal destino de la
inversion espafola en el exterior, con un 32,9 %
del total, por delante de la Unién Europea

(28,9 %), y a gran distancia de América del
Norte (16,4 %), habiendo agrandado su
importancia relativa respecto a ambas en los
ultimos afos (ver cuadro 1). A este respecto,
cabe destacar que un 43 % de dicha IED se ha
materializado a partir de 2010, lo que confirma
el interés de las companias espafiolas por la
regidn también en los Ultimos afios®.

Ademas, el capital espafiol constituye un motor
de desarrollo y modernidad para las economias
latinoamericanas, generando diferentes
externalidades positivas: impulsar la innovacion
en productos y servicios, fomentar el empleo
de alta cualificacién y elevados salarios,
desarrollar clusteres de proveedores locales a
su alrededor, atraer flujos de inversion local y
foranea, o imponer estandares europeos de
gobernanza y sostenibilidad (ESG), entre otros.
De este modo, las firmas espafiolas
desempefian un papel critico en la regién en la
consecucion de un tejido productivo méas
competitivo y resiliente.

Los datos de |IED acumulada muestran una
fotografia de la posicién de las empresas
espafiolas en América Latina con una elevada
concentracién en las grandes economias por
tamanfo de PIB, esto es, los paises en los
cuales las multinacionales han tenido que
realizar mayores desembolsos para poder
competir en esos mercados de mayor tamario.
Asi, México es el principal destino de IED, con
74.827 millones de euros, un 31,5 % del total,
Brasil es el segundo (48.636 millones, 20,5 %),
Argentina el tercero (31.320 millones, 13,2 %),
Chile el cuarto (22.778 millones, 9,6 %) y
Colombia el quinto (20.580 millones, 8,6 %)
(ver grafico 1).

3. 43.895 millones se corresponden a operaciones canalizadas a
través de ETVEs (Entidades de Tenencia de Valores Extranjeros)
espafolas

4. Datos del Registro de Inversiones de Espaiia a 31/12/2024, dltimo
dato disponible para inversién acumulada a cierre de fecha del
presente informe
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Cuadro 1

IED emitida acumulada por Espaina en América Latina (miles de euros y porcentaje

sobre total), 2024

Region

Volumen (€) 2010 - 2024

Cuota 2010 — 2024 (%)

Q LATINOAMERICA

238.156.230 GENNNNNNNNND

134.925.690

e UE27 208.848.240
162.657.990

@ AMERICA DEL NORTE 118.940.510
48.124.440

@ ASIA Y OCEANIA 19.061.560
13.915.550

7.933.290

° AFRICA

4.410.680

@ 2024 2010

Fuente: Registro de Inversiones de Espafia

Estas cifras deben de ser contextualizadas en
el elevado peso alcanzado por las filiales
latinoamericanas de las principales companias
espanolas, que han conducido no solamente a
fuertes inversiones iniciales, sino también a un
flujo recurrente de reinversion de beneficios o
financiacién matriz-filial, también contabilizada
como IED, para continuar creciendo en estos
mercados.

Por lo que respecta a las diferentes ramas
econdmicas, el Sector Financiero y de Seguros
es el de mayor volumen de inversion espafiola
en América Latina, con 58.674 millones de
euros, un 24,7 % del total, liderado por
corporaciones como BBVA, muy presente en
México, asi como en otros paises, y Banco
Santander, con fuerte presencia muy
concentrada en Brasil. En segundo lugar,
aunque a distancia considerable del anterior en
magnitud inversora, encontramos el sector de
suministro de Energia Eléctrica (24.838
millones, 10,4 %), con comparias como
Naturgy, que cuenta con importantes
operaciones en distribucion de gas y
electricidad, y otras como Acciona o Iberdrola
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D 355> 289
) 106> 164
31—> 26
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Cuota: en azul si sube y en rojo si baja entre 2010 y 2024.

que han acometido importantes inversiones en
renovables, principalmente solar y edlica. En
tercer lugar, encontramos el sector de
Telecomunicaciones (17.992, 7,6 %), liderado
tradicionalmente por el grupo Telefénica,
aunque en los Ultimos afos la compafiia ha
acometido un proceso de repliegue en América
Latina, saliendo de seis paises para centrarse
en la inversion en Espafia y en otros mercados.
En cuarto lugar, se encuentra el sector de
Extraccion de Crudo, Petrdleo y Gas Natural,
(15.170, 6,4 %), liderado por comparfias como
Repsol, que gestiona algunas de las principales
refinerias de la region, Naturgy, en su segmento
de gas natural, y Moeve (antigua Cepsa) con
importantes operaciones de exploracion y
produccion de crudo. En quinto lugar, destaca
el sector de Metalurgia (14.000 millones, 5,9 %),
con compaiiias transformadoras de acero o
aluminio, y otras actividades de servicio
transformador al sector minero, como Acerinox
o Celsa.

En todo caso, cabe destacar que la inversion
espafola en la regién esta muy diversificada,
existiendo 29 sectores econémicos con un



Gréfico 1

IED espaiiola acumulada en América Latina por pais de destino (miles de millones de

euros), 2024

Fuente: Registro de Inversiones de Espafia

volumen inversor superior a los 1.000 millones
de euros. Ademas, cabe destacar la operativa
empresarial no canalizada a través de
operaciones de inversion directa, sino a través
de project finance, y que estadisticamente no
se contabiliza como |IED sino como
exportaciones de servicios, liderada por las
grandes constructoras espafolas que cuentan
con una presencia muy destacada en la region.
Por ofrecer un dato que evidencia su
envergadura, se estima que actualmente existe
una cartera de proyectos de 40.000 millones de
euros en infraestructuras, siendo ejemplos
destacados la presencia de FCC y ACS
liderando el consorcio en el Metro de Lima, las
autopistas de peaje de Acciona en Brasil o la
presencia de Sacyr en hospitales o aeropuertos
en Chile, entre muchas otras.

En algunas de las mayores compaiiias
espafolas el peso de su negocio
latinoamericano es muy considerable. En el
caso de las constructoras y compariias de
servicios, Sacyr por ejemplo concentra el 40 %
de su cifra de negocio en la regidn a través de
numerosas concesiones en las principales
economias latinoamericanas. En el caso de
BBVA, alcanza el 57,5 % de sus ingresos por

PRINCIPALES DESTINOS

[}

oS- ¢ €O

' México @ 74.8
Brasil 9 48,6
Argentina @ 31,3
aE——

Chile 22,8
Colombia 20,6
G

Uruguay 10,1
L J

Peru 7,3
[ J

Otros 22,5
D

actividades ordinarias, especialmente debido a
la relevancia de su filial mexicana, y representa
el 40 % de ingresos del Banco Santander, con
un liderazgo absoluto de Brasil. Para la
aseguradora Mapfre la regién supone un 34 %
de su beneficio neto, también por el elevado
peso de su negocio en Brasil. Asimismo, en las
multinacionales de la energia como Naturgy el
negocio latinoamericano supone mas de un

20 % del total, y se sitlia cercano a esa cifra
para Acciona. Para el grupo Telefénica, pese a
que recientemente se ha desprendido de
numerosos activos latinoamericanos, la regién
continla siendo relevante en los resultados,

(31 %) debido casi exclusivamente a la
importancia de su filial brasilefia, segundo
mercado para el grupo de telecomunicaciones
tras Espafa. La importancia del negocio
latinoamericano es por el contrario de menor
importancia (situandose por debajo del 10 %)
en casos como Inditex o Amadeus, situandose
incluso por debajo del 5 % en el caso de Grifols
o de Banco Sabadell.

Los volumenes de inversién total de Espafia en
América Latina deben ser contextualizados
teniendo en cuenta el fuerte peso estadistico de
las operaciones de las multinacionales
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espafolas en la region. Por este motivo, con el
objetivo de obtener una fotografia completa de
la presencia empresarial espafiola en la region,
la informacién anterior debe de ser
complementada con datos empresariales®. Los
datos empresariales vienen a reafirmar la
importancia de la regién como destino para la
empresa espafola: existen 12.584 compafiias
espafolas operando actualmente en América
Latina, un nUmero muy superior a las
establecidas en Estados Unidos, que se sitdan
cerca de las 3.934, y también en las otras
grandes economias europeas como ltalia con
4.726 o Francia con 4.365. La cifra se sitUa
ademas muy por delante del nimero de
compariias espafolas con presencia en China,
o de India. Resulta destacable que México,
Brasil, Chile y Colombia se sitdan entre los 15
principales destinos de la internacionalizacién
de las empresas espafolas medida por el
numero de compaiiias (ver cuadro 2)°. Desde la
perspectiva latinoamericana, es destacable que
Espafia es el segundo pais no regional con
mayor numero de compafiias en la regién,
Unicamente por detras de Estados Unidos, pero
muy por delante de economias como Francia,
Italia, Alemania, Reino Unido o Canada, y a
gran distancia de paises como China o India.
Este nimero de compafiias da una idea de la
importancia de Espafia como inversor en la
regioén dentro de la UE, siendo lider destacado.

Asimismo, los datos a nivel empresa permiten
analizar desde una perspectiva diferente las
inversiones espafolas en América Latina,
aislando las grandes operaciones de
adquisicién derivadas de la actividad de las
multinacionales espafolas, y otorgando una
mayor importancia a las inversiones de
compariias de menor envergadura, como las
pymes. Atendiendo al nimero de firmas, los
Servicios de Negocio (incluyendo holdings,
consultoras y asesoras y empresas de
externalizacion de procesos, entre otros) son el
principal sector de inversién, con 1.444
compaiiias, seguido de Utilities (empresas de
energia, gas y otros suministros) con 810

5. Para la realizacion de este andlisis se han seleccionado
compariias basadas en América Latina con un propietario ultimo
(Global Ultimate Owner) que posee al menos un 50,01 % de la
compaiiia y que esta basado en Esparia, y se han excluido
compariias sin datos financieros recientes. La consulta a la base de
datos fue realizada en agosto de 2026
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firmas, Comercio al por Mayor (incluyendo
compaiias de importacion y exportacién de
distintos productos) con 676 firmas y
Construccién con 646 compaiiias.

Por ultimo, cabe destacar que la presencia
empresarial espafola en Latinoamérica muestra
una clara concentracion por paises. México y
Brasil representan la mayor parte de las filiales
espafiolas, pero con perfiles distintos: México
destaca por Energia, Utilities y Servicios
Corporativos, mientras que Brasil combina
igualmente Energia, ademas de Banca,
Telecomunicaciones e Industria. Chile presenta
una fuerte concentracion en Infraestructuras,
Concesiones y Energias Renovables,
convirtiéndose en uno de los mercados mas
especializados para los grandes grupos
espafoles. Colombia se orienta principalmente
a Servicios, Tecnologia y Finanzas, mientras
que Peru concentra inversiones ligadas a
Energia, Construccion e Infraestructuras. Por su
parte, Argentina muestra una presencia mas
concentrada en grandes corporaciones de
Banca y Telecomunicaciones, con menos
diversificacion sectorial. En conjunto, la
inversién espafiola en la regién esta dominada
por sectores regulados y de alto valor afnadido
—especialmente Banca, Energia,
Telecomunicaciones, Infraestructuras y
Servicios Empresariales— lo que refleja una
estrategia basada en posiciones lideres en
mercados estratégicos méas que en actividades
manufactureras de bajo coste. Esta inversién ha
contribuido a modernizar sectores criticos para
la economia latinoamericana, a generar un
importante efecto arrastre y numerosas
externalidades positivas en compafiias locales,
a crear empleo directo e indirecto de calidad y
con elevados salarios, y en Ultimo término, a
impulsar el desarrollo y el crecimiento
econdmico regional.



Cuadro 2

Presencia empresarial espainola en América Latina por paises de destino (numero de

compaiiias)

2.553

173 [ B *
- *
211 —
466 G
' 1.453
591
814
1.777
RESTO DE PAISES
< Paraguay 91 (¥) Barbados 17
£ Bolivia 80 Belice 13
%4 Jamaica 72 & Cuba 13
Z Honduras 68 @ curazao 11
: Nicaragua 53 @ Trinidad y Tobago 11
@ Islas Caiméan 20 € Bahamas 10

Fuente: ORBIS. Datos a agosto de 2026

Espaina es el segundo mayor inversor
mundial en América Latina por nimero de
proyectos

El andlisis de la IED espafola en América Latina
a través de los proyectos de inversién greenfield
transnacionales constituyen una herramienta
complementaria a los datos anteriormente
expuestos basados en volumenes de inversion
y de presencia empresarial®. El andlisis constata
la relevancia y la relacion privilegiada

6. Para este capitulo se ha utilizado la base de datos FDI Markets.

6
3
S

- IV : I

Islas Virgenes Britanicas 8 e Antigua y Barbuda 1
San Vicente y las Granadinas 6 # Dominica 1
Aruba 5 9 Granada 1
Haiti 5 @ San Cristébal y Nieves 1
Guyana 2
Santa Lucia 2

entre Espafia y América Latina. En el periodo
analizado, que comprende desde el afio 2003 al
2025, las empresas espafiolas realizaron 3.137
proyectos de inversion de esta naturaleza en la
region, con una estimacién de 516.000 puestos
de trabajo creados, y un monto de inversién de
189.000 millones de ddlares. Como destino de
inversion espariola, la region Unicamente se ve
superada por proyectos de Espafia en la Unién
Europea, pero el despliegue de las firmas
espafolas en América Latina es
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considerablemente superior al materializado en
otras regiones como Asia Pacifico (1.405) o
América del Norte (1.342).

Desde la perspectiva latinoamericana, Espafia
es el segundo mayor inversor por nimero de
proyectos, empleo creado y volumen inversor,
solamente superado por Estados Unidos.
Espafia concentra 11 % de los proyectos de
inversion que recibe la region, un 9,6 % del
volumen total de inversion y un 8,6 % del
empleo creado. Ademas, en las variables
referidas, se sitla muy por delante de paises
como Alemania, Francia, Reino Unido, China,

Cuadro 3

Japdn o Canadd, algunas de las mayores
economias e inversores mundiales. En todo
caso, la relevancia de la inversién espafola
desde la perspectiva latinoamericana presenta
una marcada heterogeneidad entre paises.
Espafia ocupa el segundo lugar, con un 10 %
en el caso de México y un 11 % en el caso de
Argentina. Por lo que respecta a las economias
andinas, Espafia ocupa también el segundo
puesto, y las cuotas sobre el total son de un

17 % en Chile, un 14 % en Colombia y un 16 %
en Peru. En Brasil es sin embargo el cuarto
mayor inversor por nimero de proyectos, un

7 % del total recibido.

15 principales paises de origen de proyectos greenfield de inversion extranjera en

América Latina, 2003-2025

Pais Proyectos Capex Empleo creado Compaiias
‘ % Estados Unidos 8.33/ G 430.122 1.690.261 3.950
e S Espana 3103 186.745 511.525 1.195
e @& Alemania 1.884 a=® 102.693 388.825 806
° () Francia 1457 @® 89.941 274.096 561
e g Reino Unido 1333 @ 120.935 220.570 728
e ®  Japén 1266 @@ 74.026 328.959 669
ﬂ (+) canada 1.061 @ 137.812 311.866 586
e ® china 924 @ 137.366 303.657 442
e © suia 868 @ 39.632 113.932 203
@ () talia 731 ® 77.385 149.181 340
0 : Paises Bajos 515 @ 30.531 81.825 258
e %, Coreadel Sur 425 o 38.684 172.048 201
@ & India 343 o 13.106 75.678 188
@ {P Suecia 307 ¢ 16.213 54.501 130
@ 4 Dinamarca 254 12.854 42.994 102

Fuente: FDI Markets
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La inversion espafiola en América Latina
medida por nimero de proyectos greenfield se
encuentra concentrada en seis paises que
suponen el 80 % de los proyectos y el 78 % del
empleo generados en la region en 2025. En
primer lugar se encuentra México, con un

28,2 % del total de proyectos y un 32,1 % de
los empleos creados, seguido de Brasil con
(15,2 % y 18,2 %), Colombia 12,5 % y 11,2 %),
Chile (10,7 % y 7,4 %), Argentina (7,2 % y

5,5 %),y Pert (7,5 % y 5,6 %).

Por lo que respecta a los sectores de inversion,
los Servicios de Negocio lideran con 445
proyectos, un 14 % del total. Entre ellos,
destaca el amplio despliegue en la regiéon de
compafiias espafiolas de servicios en distintas
actividades, como es el caso de LLYC en
comunicacién, Garrigues, Cuatrecasas o Pérez
Llorca en servicios juridicos, o consultoras
como Ayesa o Stratesys. El segundo sector con
mayor nimero de proyectos es el Textil, con
408 proyectos, un 12,8 % sobre el total. Este
despliegue en gran medida se debe a la amplia
presencia del grupo Inditex, con mas de 500
tiendas en 18 paises, asi como de Tendam’,
con 200 tiendas, y Mango, con 140 puntos de
venta. Ademas, cabe destacar que algunos
grupos como Nextil fabrican en la regién
centroamericana, con tejeduria y confeccion
bajo estandares ecolégicos del programa
NextGreen (tecnologia de tintado ecologica).
Por su parte, Inditex subcontrata localmente el
acabado de distintas colecciones en paises
como Brasil o Argentina. Cabe igualmente
destacar los proyectos de posicionamiento de
Mango, que colabora con disefiadoras y
celebridades locales de Latinoamérica para
lanzar colecciones exclusivas destinadas
Unicamente al mercado americano.

Por lo que respecta a Software y TIC, con 348
proyectos (11 %), es destacable que tanto las
grandes empresas espafolas como las
startups, han invertido en los Ultimos afios en
numerosos proyectos relacionados con las
soluciones tecnoldgicas. Es el caso de Ebury
(Banco Santander), con la apertura en Brasil de
un centro tecnoldgico avanzado y hub de

7. Cortefiel, Springfield, Women'secret, Pedro del Hierro, Hoss
Intropia.

talento para el desarrollo de software financiero
enfocado en plataformas globales de comercio
internacional y divisas, o de Indra, con el
despliegue del software de gestion de trafico
aéreo y control de radares en gran parte de los
aeropuertos de Centroamérica y Sudamérica,
asi como la digitalizacion de los sistemas de
recaudo y control del transporte masivo (trenes
y autobuses) en ciudades como Santiago de
Chile o Medellin. Ademas, son varios los
unicornios espafoles con presencia en la
regiéon, como Cabify (con presencia en
numerosos paises y que ha adaptado el
servicio a la seguridad y la descarbonizacion),
Factorial (con una importante adaptacion a la
complejidad regulatoria en el ambito laboral) o
Job&Talent (con centros operativos en México y
Colombia). Andlisis recientes han mostrado que
los paises latinoamericanos se encuentran
entre los principales destinos de
internacionalizacién de las startups espafiolas,
especialmente en el caso de las mayores
economias, en las que las companias
tecnoldgicas jévenes espafiolas encuentran un
mercado natural de expansién con reducidas
barreras de entrada y posicionamiento de sus
productos y servicios®.

En cuarto lugar se encuentra el sector de
Energias Renovables (277 proyectos). Las
compafiias espafolas estan siendo lideres en
proyectos de creciente complejidad en la
transicion energética, ademas del despliegue
de plantas edlicas y fotovoltaicas.
Particularmente activo se ha mostrado
Iberdrola, a través de su filial Neoenergia,
realizando proyectos renovables como los
llevados a cabo en el nordeste de Brasil (Piaui y
Bahia), con altisima capacidad de generacion.
Otro proyecto relevante que ejemplifica las
inversiones en energias renovables es el llevado
a cabo por Grenergy Renovables en Atacama
(Chile), uno de los mayores en almacenamiento
de baterias en el mundo, o los parques
fotovoltaicos y edlicos de Ecoener en Republica
Dominicana y Colombia, diversificando la matriz
de generacién limpia en la cuenca del Caribe,
entre muchos otros.

8. «Spain Global Startup Hub». ICEX.
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Gréfico 2

10 principales sectores de la inversion espafiola en América Latina por nimero de

proyectos greenfield

Software y TIC

Servicios de negocio

Energias renovables

277

408

°** Otros sectores

@)

Comunicaciones

239

W Productos de Consumo

142

IH Alimentos y bebidas

619

Numero de proyectos. El drea de cada bloque es proporcional al nimero de proyectos de cada sector.

Fuente: FDI Markets

En quinto lugar se encuentran los Servicios
Financieros (267), donde cabe destacar el
amplio despliegue de productos por parte de la
aseguradora Mapfre, que incluye productos
innovadores y adaptados como los
microseguros accesibles, disefiados
especificamente para proteger comunidades
vulnerables y pequefos agricultores frente a
riesgos climaticos. Ademas de la presencia ya
comentada de los grandes bancos esparioles,
como BBVA o Banco Santander, entre otros,
resulta destacable la amplia presencia de
fintech espafolas, como el agregador de
finanzas Fintonic con fuerte presencia en Chile
y México, o la app de ahorro e inversiéon Goin,
con oficinas en México, asi como otras
compafiias tecnologicas que dan servicio a
grandes grupos financieros en la regién, como
Belvo (soluciones de seguridad en datos y
transferencias) o ID Finance (plataforma de
scoring crediticio) (ver gréafico 2).
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Asimismo, cabe destacar que las empresas con
mayor nimero de inversiones en la region son
Telefénica (que es también la mayor inversora
con 27.000 millones de ddlares, aunque
recientemente se haya retirado de numerosos
paises), seguida de Inditex (debido a la
expansion de tiendas de moda como Zara),
Santander (que ocupa posiciones de liderazgo
en paises como Brasil), Repsol, con
importantes proyectos de extraccion de refino,
y Acciona e lberdrola, que lideran la inversion
en energias renovables. En todo caso cabe
destacar que la inversién greenfield de Espafia
en Latinoamérica no se circunscribe a las
grandes empresas espanolas, y que mas de mil
compafiias, la mayoria pymes, han realizado
proyectos de inversion en América Latina

(ver cuadro 4).



Cuadro 4

20 primeras empresas espanolas inversoras en América Latina (por niumero de
proyectos, capex y empleo creado), 2003-2025

. . Banco Santander
#1  Telefonica Inditex
(Santander Group)
1 9 7 Capex Empleo 1 I 3 Capex Empleo 9 0 Capex Empleo

proyectos 27085 48.752 proyectos 793 14.133 proyectos 4226 18.213

Numero de proyectos Capex Empleo creado

° Repsol SA 15.253 8.063 44
o Acciona 5.324 10.860 GEEEEEEEEEEEEENEEEEED 43
o Iberdrola 10.420 4663 CEEEEEEEEEEED 41
a Global Exchange 1.169 1418  CEE— 40
o Banco Bilbao Vizcaya Argentaria (BBVA) 2.746 8.613 CHENNN— 38
o Punto FA 130 3.330 G 37
Q Grupo Iberostar 2.426 17.576 36
Q Atento 125 10.917 CEEEEED 33
Q Mondragon Corporacion Cooperativa (MCC) 498 3.782 . ] 32
@ Mapfre 376 4.071 GO 30
@ Tendam (Cortefiel Group) 67 2176 30
@ NH Hotels (NH Hoteles) 1.527 9.717 CEEEEEED 29
@ Melia Hotels International 2.035 13.818  CEED 27
Q Tous 615 3163 G 27
@ Abengoa 6.877 1.958 G 24
@ OPDE 990 690 CEEEEEEED 22
@ R Hotels & Resorts 1.485 0135 CETT— 22

Barra de numero de proyectos proporcional a partir del puesto 4.

Fuente: FDI Markets
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2. América Latina gand peso relativo en 2025
en la inversion espafiola pese a la
contraccion de la inversion

La IED emitida por Espafia en 2025 se contrajo
un 38,6 %, hasta los 28.476 millones de euros,
lo que indica una menor actividad inversora por
parte de las compaiiias en un entorno de
elevada incertidumbre (la totalidad de la caida
es atribuible a la inversion en capital, mientras
que la financiacién intragrupo se mantuvo
estable). En este contexto, la IED en América
Latina se redujo un 14,3 %, hasta los 8.489
millones de euros, un 29,8 % de la inversion en
el exterior de las firmas espafolas, solamente
por detras de la Unién Europea, e incrementd
en ocho puntos su cuota respecto a la media
de los cinco afios anteriores (2020-2024).

Cuadro 5

Destinos de la IED espaiola por paises, 2025

MEXICO

1.er destino

Un afio mas, la IED estuvo altamente
concentrada en las dos grandes economias
regionales. La inversién en México ascendi6 a
3.439 millones (40,5 % del total) y en Brasil
3.196 millones (37,7 %), sumando entre ambas
el 82 % del total. Ademas, ambas economias
fueron respectivamente el segundo y tercer
destino de inversién espafiola en el exterior en
el mundo, Unicamente por detrds de Estados
Unidos®. El tercer mayor destino de la IED
espafola fue Pert con 467 millones (5,5 %),
seguido de Colombia con 446 millones (5,3 %)
y Chile con 231 millones (2,7 %). Es destacable
que la relevancia relativa conjunta de México y
Brasil se disparo el pasado afio, en detrimento
de otras importantes economias latinas, como
las andinas o Argentina, que perdieron cuota
relativa.

+231,6 %

@ BRASIL
2.° destino

40 5 0/ 3.439 M€ 37 7 0/ 3.196 M€
5 0 cuota sobre el total ’ 0 cuota sobre el total
Pais Volumen (M€) Cuota sobre total Crec. anual 2025 (%)
() Peri 467 55 -48,1 %
g Colombia 446 G 5,3 =772 %
@& chile 231 CE—— 2,7 -65,0 %
45 Repiiblica Dominicana 156 CEE—— 1,8 -3,7%
i! Panama 12 = 1,3 +142,2 %
=; Uruguay 108 =D 1,3 -59,1 %
@ Venezuela 9 G 1,1 +112,5 %
: Argentina 86 - 0,9 -88,5 %
é Costa Rica 35 @ 0,4 -63,1 %
: El Salvador 32 @ 0,4 +4,0 %
2 Paraguay 29 @ 0,3 -5,8 %
& Ecuador 29 @ 0,3 +2,3 %
: Honduras 20 o 0,2 +2.709,5 %
‘w' Guatemala 183 ¢ 0,1 -90,1 %
[©) Belice 2 | 0,0 +25,2 %
: Nicaragua 0 0,0 -100 %

Barras de volumen proporcionales a partir del tercer destino.

Fuente: Datainvest (Secretaria de Estado de Comercio de Espana)
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9. Excluyendo Luxemburgo, pais de transito del capital



Por lo que a sectores se refiere, en 2025 se
registré igualmente una muy elevada
concentracién en Servicios Financieros (3.031
millones, 39,6 % del total), en el que destacan
operaciones de reinversion matriz-filial por
parte de bancos muy asentados en la region,
asi como el inicio de operaciones de BBVA en
Brasil. Destaca igualmente la inversién en
Suministro de Energia, Gas y Agua (3.018
millones, 35,6 %). Respecto a este Ultimo
sector resulta destacable las operaciones de

elevado volumen inversor por parte de Iberdrola

en Neoenergia (su filial de suministro y
distribucion en Brasil), y, en menor medida de

Acciona, en diferentes concesiones para agua y

Cuadro 6

saneamiento, también en la economia
sudamericana. Ademas, el grupo espafol Cox
entro fuertemente en México al quedarse con
importantes activos edlicos pertenecientes a
Iberdrola. Tres de cada cuatro euros invertidos
por empresas espafiolas en la region en 2025
fueron a parar a estos dos sectores, un ratio
excepcionalmente elevado en comparacion con
el lustro anterior, en el que ambos
representaban uno de cada cuatro euros.

Las actividades del Refino de Petrdleo fueron el
tercer sector (367 millones, 3,6 %), seguido de
Telecomunicaciones (301 millones, 3,5 %)y
Deposito, Alimacenamiento y Actividades

10 principales sectores de IED espaiiola en América Latina, 2025

CUOTA SOBRE EL TOTAL (%)

ﬁ Servicios financieros

36,7 %

* Energia eléctrica, gas, vapor y aire

35,6 %

+22,2 % +65,6 %
3.116 M€ 3.018 M€
Sector Volumen (M€) Cuota (%) Crec. anual (%)

B Refino de petréleo GEEE» 303 3,6 +370,2 %
@  Telecomunicaciones D 301 3,5 -74,0 %
M Depésito, almacenamiento y actividades logisticas D 269 3,2 +869,8 %
5% Ingenieria civil L ) 219 2,6 +47,3 %
Y4 Industria alimentaria - 169 2,0 -21,9 %
|em  Servicios de alojamiento [ ] 168 2,0 -24,5 %
@ Comercio al por mayor - 127 1,5 -70,8 %

Agricultura y ganaderia 81 1,0 +30,6 %

Actividades inmobiliarias 72 0,9 +175,1 %

Fuente: Datainvest (Secretaria de Estado de Comercio de Espana)
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Logisticas (296 millones, 3,2 %). Es destacable
el avance de los sectores de Refino de
Petréleo, Suministro de Energia 'y Gas, y
Servicios Financieros, mientras que
experimentaron una contraccion las
Telecomunicaciones, el Comercio al por Mayor,
la Industria Alimentaria y los Servicios de
Alojamiento. En todo caso, resulta importante
entender los datos anteriores en el contexto de
la actividad de los grandes grupos
empresariales espafoles, muchos de los cuales
materializan inversiones de volimenes muy
elevados en América Latina, por lo que las
tendencias estadisticas tanto en paises como
en sectores para un Unico afio estdn muy
determinadas por la existencia o no de estas
operaciones.

Por lo que respecta a los proyectos de
inversién greenfield transfronteriza, que, como
se ha sefalado, ofrecen una perspectiva
complementaria a los datos oficiales anteriores
basados en volumen de IED, Espafia realizd
493 proyectos en el exterior en 2025, un 11,6 %
menos que en el afio anterior. Esta contraccion
tuvo su reflejo en América Latina, donde las
empresas espafiolas realizaron un total de 98
proyectos, un 12,5 % menos. En todo caso,
cabe destacar que Espafia continud siendo un
importante inversor en la regién, concentrando
el 7 % de proyectos de inversién extranjera,
Unicamente por detras de Estados Unidos y de
Suiza.

Las grandes economias de la regién fueron los
principales destinos de los proyectos de las
firmas espafiolas, con México a la cabeza (26
proyectos, 601 millones de dédlares), seguido de
Brasil (13, 426 millones), Colombia (13, 174
millones), Chile (10, 2.066 millones, un mayor
volumen debido a las inversiones en mineria),
Peru (8, 403 millones) y Argentina (7, 3.065
millones). Por lo que respecta a los sectores, el
primero fue las Energias Renovables (17, 2.688
millones), que continlan siendo de forma muy
destacada, al igual que afos anteriores, los
proyectos que movilizan mayor cantidad de
recursos, y que contribuyen a la transicién de la
matriz energética en la regién, con proyectos de
energia solar o edlica principalmente por parte
de empresas como Zelestra (anterior Solarpack
y adquirida por el fondo EQT), Cox Energy, o
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Acciona Energia. En segundo lugar se situan los
Servicios de Negocio (15, 350 millones),
procedentes principalmente de actividades de
consultoria y asesoramiento por parte de
compafiias espafiolas, como los proyectos de
la ingenieria civil Solida en México, la entrada
de la firma de publicidad iKonic360 en
Colombia, una nueva planta de reciclado de
Sacyr en Chile o el despliegue de AENA en el
control y trafico aéreo de distintos aeropuertos
brasilefios. En tercer lugar se encuentra el
Software y TIC (13, 63 millones), explicado
tanto por el desembarco de startups espanolas
en la regién, como es el caso de la expansién
del unicornio Factorial o el despliegue de
Sateliot, como de proyectos altamente
innovadores llevados a cabo por
multinacionales ya establecidas, como la
apertura de oficinas de Indra en Buenos Aires,
o de un nuevo centro de ventas de Banco
Santander en Montevideo. Otros sectores con
proyectos de inversion destacados son el
Sector Textil, principalmente nuevas
expansiones de tiendas de firmas espafolas en
capitales latinoamericanas, y diferentes
Productos de Consumo.

Por lo que respecta al primer semestre de 2026,
la IED espafiola en América Latina alcanzé los
5.933 millones de euros, lo que supone un
35,1 % mas que en el mismo periodo del afio
anterior. Asi, la regién concentré el 44,8 % de la
IED espaniola, lo que supone cuatro veces mas
de su cuota histérica. Esta evolucion contrasta
con las inversiones en la Unién Europea y
Estados Unidos, que registraron fuertes
contracciones. La cifra debe de ser
contextualizada en una operacién de
adquisicion de la multinacional cervecera
Heineken que canalizo a través de su filial
Heineken Espafa los fondos para adquirir el
negocio de la costarricense FIFCO. En todo
caso, también destacan los avances de Brasil,
que registrd 1.171 millones de euros (+174 %),
y, en menor medida por Chile con 499 millones
(+380 %). Sin embargo, la inversion en México
registré una contraccion del 44 %, y quedo en
los 1.531 millones.

Por lo que respecta a proyectos greenfield de
inversion transfronteriza, las firmas espafolas
realizaron un total de 236 en la primera mitad



de 2026, de los cuales 51 fueron en América
Latina, siendo la segunda region geogréfica de
destino tras la Unién Europea. Este volumen de
proyectos, tanto en su totalidad para el mundo
como por lo que respecta a América Latina,
fueron muy similares al mismo periodo del afio
anterior, y en este Ultimo caso suponen 1.487
millones de ddlares y 3.970 puestos de trabajo.
Como en ocasiones anteriores, los grandes
mercados de México y Brasil, concentraron los
proyectos de expansion de las empresas
espafolas en la region con 17 cada uno, con
una notable importancia del sector de Energias
Renovables, Textil, y Software y TIC. Son
destacables los proyectos de mayor
envergadura de grandes compafiias con larga
tradicion en la regién como BBVA, Iberdrola,
Acciona, Prosegur o de forma mas reciente
AENA, en sus respectivos segmentos de
actividad, de firmas de servicios como de la
apertura de tiendas de firmas de moda como
Adolfo Dominguez, Brownie, Renatta & Go o del
grupo Inditex.
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B. LA INVERSION i
LATINOAMERICANA EN ESPANA

1. El desembarco del capital latinoamericano
en Espaiia (analisis stock)

En los Ultimos afios, y en particular desde la
segunda década del presente siglo, economias
emergentes y de renta media han pasado a
convertirse en importantes inversores en el
mundo. América Latina no es ajena a este
proceso, y cuenta actualmente con una
inversion acumulada en el exterior de 980.158
millones de délares (1,7 % del total mundial), lo
que evidencia capacidad operativa de sus
empresas fuera de las fronteras nacionales.
Estas compafiias han situado a Espafia como
objetivo fundamental de sus inversiones en el
exterior. El interés del capital latinoamericano
por Espafa se sustenta sobre su elevada
estabilidad institucional y macroeconomica, el
acceso al

Gréafico 3

mercado europeo, un impacto reputacional
positivo o la asuncién de practicas y estandares
internacionales, con unos vinculos histéricos,
culturales y linguisticos Unicos en Europa.

La IED latinoamericana en Esparfia se ha
incrementado tanto en los Ultimos afios que,
pese a que persiste una importante asimetria
en las inversiones bilaterales, puede afirmarse
que la relacion en materia de inversiones ha
evolucionado desde la unidireccionalidad hacia
la bidireccionalidad. América Latina se ha
convertido en uno de los mayores inversores en
Esparia, con un monto acumulado de 79.357
millones de euros'®, con un incremento del

141 % desde 2010. Esta cifra supone un

11,5 % del total, lo que se sitia muy por debajo
del 41,4 % de la Unién Europea o del 21 % de
América del Norte, pero por encima de Asia
(10,8 %) y Africa (0,4 %)'!. Esta inversién ha
generado 72.000 puestos de trabajo directos.

Distribucion de la IED acumulada en Espaia (porcentaje sobre total), 2024

IED LATINOAMERICANA ACUMULADA EN ESPANA

M,5% s

79.357 millones de euros

Desde 2010

+141 %

PORCENTAJE SOBRE EL TOTAL DE LA IED ACUMULADA EN ESPANA

@ uer

Q América del Norte
Q Latinoamérica
@ Asia y Oceania
° Africa

Porcentaje sobre el total de la IED acumulada en Espana.

41,4 %

21%
1,5 %
10,8 %

0,4%

Fuente: Registro de Inversiones. Dato de IED acumulada a 21/12/2024. Ultimo disponible a cierre del presente informe
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10. Datos oficiales espafioles del Registro de Inversion a 31/12/2024
(4ltimo dato para inversién acumulada al cierre del presente informe)
11. Cabe destacar que, del total de la inversion, un 71 % de este
volumen a actividad productiva y un 29 % a operaciones en régimen
de holding o ETVE que no necesariamente generan actividad en
Espania. Los paises latinoamericanos son los que mas han utilizado
esta figura, debido a la posibilidad que ofrece para optimizacién
fiscal de las operaciones, a través del aprovechamiento de los
numerosos convenios de doble imposicion de Espafia con la region.



Si se descompone la inversion por paises,
existe una muy acusada concentracion en
México, que, con 37.435 millones de euros, un
47,2 % del total, es origen de cerca de uno de
cada dos euros que se invierten desde la regién
en Espafia. El pais centroamericano fue
ademas el pionero a través de la adquisicion de
distintas plantas cementeras por parte de
CEMEX a principios de los afios 90, y hoy dia
es una de las economias con una matriz
inversora mas diversificada en Espafia. Grupos
alimenticios como Bimbo (con diez plantas
productivas en el pais), Gruma (uno de los
mayores fabricantes de tortitas del mundo) o
Alsea (propietaria de VIPs o Ginos), grandes
compaifias tecnologicas como Softek (que da
soporte a un gran nimero de multinacionales),
firmas inmobiliarias como RLH Properties
(duefio del Hotel Villamagna en Madrid), o como
los cines Yelmo (segunda distribuidora
cinematografica en Espaia), dan muestra de la
capilaridad de las compafias mexicanas en el
tejido empresarial. Ademas, cabe destacar las
numerosas participaciones por parte de
particulares de alta renta y de family offices
latinoamericanos. Por ejemplo, Carlos Slim
mantiene participaciones en FCC, Metrovacesa
y Prisa, David Martinez en el Banco Sabadell o
la familia Amodio en OHLA, entre muchos
otros, incluyendo a individuos particulares con
posiciones mas modestas, especialmente en el
sector inmobiliario. A modo anecdético, cabe
destacar que los dos principales clubes de
futbol de Asturias, el Real Oviedo y el Sporting
de Gijon, se encuentran actualmente en manos
de empresarios mexicanos.

Por lo que respecta a Argentina (12.321
millones de euros, un 15 % del total
latinoamericano), su presencia en Espana es
mucho mas reducida, aunque cuenta con
operaciones de interés. Destaca el gigante
tecnoldgico Globant, que mantiene en Espana
una presencia muy importante, en particular en
las ciudades de Madrid, Barcelona y Mélaga.
Asimismo, Insud Pharma, una de las
multinacionales mas importantes del sector
farmacéutico y biotecnoldgico a nivel global,
cuenta con un centro de [+D en Madrid, asi
como distintas plantas de produccion de
medicamentos y productos biotecnoldgicos a

lo largo del pais. En los Ultimos afios ha
proliferado especialmente la apertura de
startups lideradas por emprendedores del pais
sudamericano, como Brandtrack (SaaS), VU
Security (ciberseguridad), Go Global
(traduccion), Auravant (agrotech) o Zoomagri
(agrotech).

Colombia es el tercer mayor inversor
latinoamericano en Espana, con 9.227 millones
de euros (11,3 % del total), y es ademas uno de
los paises cuya inversion mas ha crecido en los
ultimos afos. Cuenta con companias
destacadas como el grupo Trinity (se convirtio
en uno de los inversores colombianos mas
importantes en Espana tras adquirir Clarel, la
cadena de tiendas de belleza y cuidado del
hogar anteriormente propiedad del Grupo DIA),
la compafia de golosinas Colombina (que
adquirié Fiesta SL y cuenta con un centro de
distribucion y logistica), el gigante de mochilas
y maletas Totto o las aperturas recientes de
tiendas de cafés de especialidad Juan Valdéz y
los restaurantes Crepes & Waffles. Cabe
destacar, tanto en el caso argentino como
colombiano, que existe una logica de atender a
la emigracién procedente de ambos paises,
que ha aumentado de manera notable en los
ultimos afos. Brasil, con 6.269 millones de
euros, un 7,9 % del total, cuenta con presencia
de importantes grupos como Votorantim en el
sector del cemento (con 6 plantas en Espafa),
la consultora tecnolégica Stefanini (con equipos
de ingenieria en Madrid y Malaga), el fabricante
de llantas lochpe-Maxion, la cosmética Natura
o la compaiia de moda Hawaianas, que han
establecido en Espafia su sede para el negocio
europeo.
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Cuadro 7

Distribucion de la IED acumulada en Espaina por paises latinoamericanos, 2024

Pais Volumen en M€ O cuotaen % a0 2010 @ Cuota en % afio 2024 (sube) @ Cuota en % aiio 2024 (baja)
(<) México 37435 472 @ Q 75.1
: Argentina 12321 01 0O
@ Colombia 9.227 010 @ 116
@ Brasil 6.269 7.9 @D 103
—= Uruguay 4.971 +C@ 63
i’ Panama 2797 020O@ 35
& chile 1334 o1 (@ 1,7
() Peru 1292 01 (@ 16
@ Venezuela 865 1,1 @—O 65
é Costa Rica 816 04 (@ 1,0
‘ Otros 2.030 26 @ 31

0% 40 % 60 % 80 %

Fuente: Registro de Inversiones. Dato de IED acumulada a 31/12/2024. Ultimo disponible a cierre del presente informe

Las estadisticas oficiales de volumen de
inversion acumulada por sectores tienden a
ponderar en exceso las grandes operaciones,
aquellas que movilizan una mayor cantidad de
recursos. Teniendo esto en consideracion, el
desglose de las diferentes actividades
econdémicas de los inversores latinoamericanos
esta liderado por la Fabricacién de Otros
Productos Minerales con 20.690 millones de
euros, un 26,7 % del total, debido en gran parte
a las actividades cementeras anteriormente
mencionadas. Ademas, encontramos con 6.161
millones a la Metalurgia (7,8 % del total), a las
Actividades Inmobiliarias con 6.055 millones
(7,6 %), Servicios Financieros con 5.637
millones (7,1 %) y a la Industria Alimentaria con
5.461 millones (6,9 %). En todo caso cabe
destacar que la inversién latinoamericana en
Espafia se encuentra altamente diversificada,
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existiendo operaciones en un total de 58
sectores econdmicos, y por encima de cien
millones de euros en 37 sectores econémicos.

El analisis por nimero de compaiiias permite
igualmente obtener una radiografia
complementaria acerca de la presencia
empresarial latinoamericana en Espana'. De
acuerdo con esta fuente, existen actualmente
en Espafna 3.633 empresas latinoamericanas™.
De entre estas, por pais de origen existen 816
compafias mexicanas, 312 chilenas, 283
panamefas, 195 brasilefias, 174 colombianas,
119 uruguayas, 84 argentinas y 67 venezolanas.
Ademas, cabe destacar que existe un gran
ndmero de inversiones, superior a las mil, que
se han operativizado a través de Offshore
Financial Centers (OFCs) ubicados en la region,
en particular las Islas Virgenes Britanicas y las

12. Datos provistos por la base de datos ORBIS.

13. Se consideran empresas con sede en la region, y que tienen al
menos un 50,01 % de propiedad, y excluyendo los Offshore
Financial Centers (OFCs).



Gréfico 4

Numero de compaiiias latinoamericanas en Espaia por paises de procedencia, 2026

México

Chile ‘ 32 €©
Panama i’ 283 @

Brasil @ 195

Colombia w 174
Uruguay =; 119
Argentina : 84
Venezuela w 67

Perd ‘ ' 32

Ecuador é 20

Fuente: ORBIS. Datos a agosto de 2026

Islas Caiman. A este respecto cabe destacar
que el flujo de inversién desde América Latina
hacia Espafia se canaliza en ocasiones a través
de jurisdicciones del Caribe para optimizar la
gobernanza corporativa, agilizar la
consolidacion de capitales transfronterizos y
neutralizar la doble imposicién internacional.

Por lo que respecta a los sectores econémicos
ORBIS indica, en consonancia con otros
analisis realizados, que la mayoria de las
compafiias latinoamericanas que operan en
Espafia lo hacen en el sector de servicios. Los
Servicios de Negocio (incluyendo holdings,
consultoras y asesoras y empresas de
externalizacion de procesos, entre otros) son el
principal sector de actividad, con 954
compafiias, seguido de Servicios de Propiedad
(incluyendo agencias inmobiliarias y fondos de
inversion inmobiliaria) con 468 firmas, Viajes y
Ocio (cadenas hoteleras, agencias de viajes
mayoristas y minoristas, operadores turisticos)
con 353, Comercio al por Mayor (incluyendo
compafiias de importacion y exportacion de
distintos productos) con 335, Construccion con
229, Administracién Publica, Educacién y Salud
con 222 y Servicios Financieros con 215.

@816 (41

En el caso de las multinacionales
latinoamericanas en Espafia, asi como de
firmas espafnolas con destacada presencia de
capital latino en su accionariado, también se
aprecia una cierta especializacion por origen
geogréfico. México es, con diferencia, el
principal inversor latinoamericano, con una
fuerte presencia en infraestructuras,
construccion, servicios publicos, agua, gestién
medioambiental, transporte y alimentacién,
destacando grupos como FCC, Aqualia, Sigma
y diversas compafiias de movilidad y servicios.
Brasil muestra una mayor concentracion en
industria, materiales, alimentacion, tecnologia y
distribucion, con empresas como Gerdau,
Citrosuco, Tramontina o Chemyunion. Colombia
destaca por Servicios Empresariales, Recursos
Humanos, Alimentacion y Software, mientras
que Chile presenta una presencia relevante en
Energias Renovables, Logistica, Comercio
Mayorista y Servicios Tecnoldgicos. Por su
parte, los grupos venezolanos concentran una
parte importante de sus inversiones en Banca,
Servicios Financieros, Inmobiliario y Turismo,
con ABANCA como principal exponente.

Global LATAM+2026
Comercio e inversion
109



Espana, segundo destino extrarregional
de inversion latinoamericana por niimero
de proyectos greenfield

Por lo que respecta a inversiones greenfield,
América Latina ha realizado un total de 335
proyectos de inversion en Espafa. Por nimero
de empresas, estd liderada por empresas de
Argentina (23,3 % del total) y de México

(22,7 %), si bien tanto el volumen medio
inversor como el empleo creado de los
proyectos de este Ultimo pais son muy superior
al anterior. En tercer lugar, destaca Brasil

(17,6 %), seguido de Chile (8,3 %), Ecuador

(8 %) y Colombia (6,3 %). Resulta destacable
que, desde la perspectiva latinoamericana,
Espafia es el segundo pais no regional de
inversion de destino, Unicamente superado por
Estados Unidos (es también lider destacado
como destino de la IED de Latinoamérica en la
Unién Europea, sumando mas operaciones que
Alemania, Francia e ltalia juntas). Ademas,
resulta llamativo que Espafa ha registrado mas
inversiones procedentes de la region que Brasil,
Chile o Argentina, tres de las grandes
economias del continente.

Principales inversores por proyectos
greenfield en Espana

78 704,5 3.770

- .
#1 Argentina
- proyectos Capex Empleo

#2 (Pmexico 78 14739 3.992

proyectos Capex Empleo

. 59 443,9 2.802
#3 @Brasnl proyectos

Capex Empleo

Por lo que respecta a los sectores econémicos,
la inversion latinoamericana se concentra en
actividades de servicios que operan en la parte
alta de la cadena de valor. De hecho, el primer
sector, de forma destacado, es Servicios y TIC,
que suponen un 23 % del total. Algunos
proyectos destacados se deben a la expansién
en Espafa del gigante tecnoldgico argentino
Globant, que ha abierto recientemente un
centro de innovacion en Malaga. Ademas,
destacan las numerosisimas compafiias
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tecnoldgicas de menor tamafio (startups), que
han llegado en los Ultimos afios a Espana,
muchas de ellas impulsadas por programas
publicos o privados de atraccién de
emprendedores tecnologicos, y que utilizan
habitualmente a Espafia como puerta de
entrada para un posterior desarrollo comercial
en el mercado europeo, como el caso de la
startup argentina de traduccién con IA Go
Global. En segundo lugar se encuentran los
Servicios Financieros (12,2 % del total), con
una fuerte concentracion en el despliegue en
Espafa de la red del banco ecuatoriano
Pichincha en los afios 2000, siguiendo al gran
flujo migratorio de este pais por entonces, y
que ha tenido continuidad en la apertura de
oficinas, en muchos casos de representacion y
en otros para operativas de entidades
financieras como el brasilefio BTG Pactual o el
colombiano Bancolombia, ambos con oficinas
en Madrid, o el neobanco y unicornio brasilefio
Nubank. En tercer lugar, se encuentran los
Servicios Empresariales (11 %), que responden
principalmente a la llegada a Esparia de
diferentes despachos de abogados y
consultoras de origen latinoamericano, que dan
soporte y asesoramiento a las empresas
latinoamericanas que buscan establecerse en
Espafia, y, en menor medida, a las espafolas
que buscan abrir oficinas en la region.

Otros sectores ampliamente representados en
el tejido espariol son Alimentacién y Bebida
(8,4 %) (ver grafico 5). Tres ejemplos
destacados son Colombina, que tras adquirir
los activos de la marca local Fiesta, ejecutd un
plan de inversién para modernizar la planta de
26.800 m2, y que utiliza la factoria de Madrid
como su nodo logistico de produccién fisico
exclusivo para exportar caramelos y gomas
hacia el norte de Africa, Oriente Medio y el
resto de Europa. La mexicana Bimbo, que
inauguro la linea de pan de molde mas rapida 'y
automatizada de toda Europa, capaz de
producir 15.000 barras por hora, ha introducido
tecnologias de Industria 4.0, sistemas de
analitica predictiva y un fuerte componente de
eficiencia energética (panaderia con cero
residuos a vertedero), convirtiendo a Espafa en
su centro de innovacién industrial para el
continente. La también mexicana Gruma, la
multinacional lider en produccién de tortillas de



maiz y wraps, siguiendo la estrategia de
sostenibilidad del grupo en Europa, ha
incorporado tecnologia de paneles solares
fotovoltaicos de Ultima generacion para cubrir
una parte sustancial de su consumo eléctrico
de las lineas de envasado y refrigeracion
continua.

Por ultimo, es destacable la innovacién en
proyectos en sectores habitualmente
identificados con sectores mas tradicionales.
Por ejemplo, la compafiia brasilefia Votorantim

Grafico 5

esta acometiendo actualmente inversiones para
la descarbonizacién de sus plantas cementeras
con soluciones basadas en la tecnologia. En
sus plantas espafiolas esta sustituyendo
combustibles fésiles por biomasa y residuos
valorizados. En el mismo sentido, la cementera
mexicana Cemex esté participando en el
Proyecto HYIELD, desarrollado en Espafa, un
consorcio europeo para probar una planta a
escala que convierte residuos urbanos
directamente en hidrogeno verde (ver cuadro 8).

Principales sectores de inversion latinoamericana (porcentaje sobre total del nimero

de proyectos), 2003-2025

20,1 %

SECTORES % DEL NUMERO DE PROYECTOS

@ Software y TIC @ 23 %
Servicios financieros 9 12,2 %
Servicios empresariales @ 1M %

¥4 ) Alimentacién y bebidas 8,3 %

Fuente: FDI Markets

23 %

Software y TIC
1.er sector

8,3 %

@ Textil %
D

Comunicaciones 6,3 %

D
Transporte y logistica 5,7 %
[ ]
«ss | Otros 20,1%
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Cuadro 8

Empresas latinoamericanas en Espaiia por nimero de proyectos, 2003-2025

H PletiNeHa
M/ CEMEX

E GERDAU

(Bmnc

waltro.

Juntos, Vemos Mis Al
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=en
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INSUD
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g
ALPARGATAS
(Reruponas
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PAEZ
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Soft
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Fuente: FDI Markets
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Empresa

Banco del Pichincha

Cemex

Gerdau

Grupo Bimbo

Vitro

Accenture

Empresas Navieras SA

Grupo Insud

Mover Participacoes (Camargo Correa)

Property Partners

Alpargatas

Grupo RAS

Oplium

Paez (Parathon SA)

Softtek

Tondero Films

Advanced Organic Materials (AOM)

Bacardi

Biocosmetica Exel

Brandigital

Capex

560,6

364

93,1

147,5

18,1

99,1

49,9

133,8

20,6

12,1

15

27,3

10,5

12,7

13,7

3,8

10,2

28,1

Empleo creado Proyectos

354 25

864 CHEEEE— 20
207 GEED 7
423 D 7
28c =D 6
1.080 @D 5
70 =D 5
337 am» 5
350 @D 5
85 @D 5
190 @® 4
115 @» 4
168 @ 4
154 @ 3
253 @ 3
37 @ 3
15 @ 2
138 @ 2
21 @ 2
42 @ 2



2. América Latina consolid6 su posicion de
quinto mayor inversor en Espaina en 2025

Espafia capt6 36.192 millones de euros de IED
en 2025, lo que supone un 16,4 % menos que
en el aflo anterior, si bien este descenso debe
ser contextualizado con la cifra excepcional
alcanzada en 2024. En este entorno
caracterizado por una caida generalizada de la
IED en el pasado ejercicio, la inversion
procedente de América Latina fue de 2.830
millones de euros, un 7,8 % menos que en el
ano anterior. La cuota sobre el total de la
inversion latinoamericana fue igualmente de un
7,8 % (en linea con la media de los Ultimos
cinco afos), lo que sitla a la regién como
tercera zona geografica de origen del capital,
aunque a gran distancia de la Unién Europea y
América del Norte. Considerando a América
Latina de manera conjunta, la regién fue la
quinta mayor inversora en Espaia, Unicamente

Cuadro 9

por detras de Reino Unido, Estados Unidos,
Francia y Alemania. Por paises, el mayor
inversor latinoamericano en Espafa fue, un afo
mas, México, con 1.242 millones de euros, un
43,9 % del total. Es destacable que, en un afio
de contraccion de la inversién, México registrd
un incremento del 15,6 %. El segundo mayor
inversor latino fue Colombia, con 543 millones
(19,2 % del total), seguido de Argentina, con
419 millones (14,8 %), con un volumen de
inversion muy superior al de afios anteriores. En
cuarto lugar se encuentra Panama con 340
millones (12 %), si bien cabe considerar que el
pais centroamericano no es habitualmente el
origen ultimo de la inversion, sino que actla
como transito, y Venezuela es el quinto con 81
millones (2,9 %). Asimismo, cabe destacar que,
en 2025, tres paises latinoamericanos se
situaron entre los veinte mayores inversores en
Espana: México (7°), Colombia (14°) y Argentina
(18°).

Procedencia de la IED latinoamericana en Espaina por paises, 2025

Volumen (M€)

Cuota sobre total (%) Crecimiento 2025 (%)

o (<) México 1.242 cEE—— 43,9 +15,6 %
©® & Colombia 543 e 19,2 -50,4 %
e = Argentina 419 s 14,8 +180,7 %
o w« Panama 340 e 12 +149,6 %
o @ Venezuela 81 e 2,9 +632,6 %
e = Uruguay 75 @ 2,6 -24,4 %
© () reru 44 o 1,6 22,0 %
© = costaRica 24 4 08 +524,6 %
e Z Honduras 15 0,5 -61,1 %
@ & chie 14 1 0,5 -93,6 %
m (v) Guatemala 14 0,5 -54,0 %
@ & Ecuador 51 0,2 -33,8%
® & Brasil 4. 0,1 -935 %
@ < Bolivia 4 0,1 +631,0 %
@ 45 Repiiblica Dominicana 4 0,1 -95,4 %
@ < Paraguay 21 0,1 +36,9 %
@® & cubpa 01 0 -19,1 %
@ Z Nicaragua 0 (] +399,3 %

Fuente: DATAINVEST (Secretaria de Estado de Comercio de Esparia)
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Por lo que respecta a los sectores, la Industria
Alimentaria liderd la inversion latinoamericana
en Espafa con 845 millones de inversion, un
30 % del total. A este respecto cabe destacar
que el gigante Gruma (uno de los tres grandes
grupos agroalimentarios junto con Bimbo y
Sigma) realiz6 inversiones en Madrid para
incrementar su capacidad de produccién y
servir a distintos mercados del sur de Europa.
En segundo lugar se sitlan las Actividades
Inmobiliarias con 392 millones (14 % del total),
que vienen cobrando una importancia creciente
en los Ultimos afios, ya que el capital
latinoamericano -liderado por fortunas
mexicanas- acaparan en torno a la mitad de las
ventas de viviendas premium en capitales como
Madrid. En tercer lugar se encuentra la
Extraccion de Crudo con 345 millones

(12,2 %),seguida de Programacioén y
Consultoria con 321 millones (11,3 %),
principalmente debido a la actividad de startups

Cuadro 10

y grupos tecnologicos consolidados en Espaia
como la argentina Globant, y Comercio al por
Mayor con 183 millones (6,4 %). Entre los
sectores que mas crecen respecto del afio
anterior se encuentran la Industria Alimentaria
(+247 %), la Programacion y Consultoria

(+220 %), Fabricacion de Productos
Farmacéuticos (+1.780 %). Respecto de este
ultimo cabe destacar el desembarco de la
guatemalteca Luminova Pharma Group, que
adquirioé Laboratorios Serra Pamies, asi como la
consolidacion y ampliacion de actividad por
parte del gigante farmacéutico peruano AC
Farma. De manera anecdotica es destacable
que, en el sector deportivo, hasta diez clubes
de futbol esparioles estan actualmente en
manos de propietarios latinoamericanos, siendo
el ultimo en incorporarse a esta tendencia
inversora en 2025 el jugador argentino Leo
Messi, a través de su holding en Espafia a la
Unidn Esportiva Cornella.

10 principales sectores economicos de IED latinoamericana en Espana, 2025

INDUSTRIA ALIMENTARIA - 1.er SECTOR

M gas......

i o

+246,6 %

<>

Actividades inmobiliarias

392 M€ -31,6 %

Comercio al por mayor

183 M€ -47,2 %

Fabricacion de productos
farmacéuticos

71 M€ +1.774,5 %

Extraccion de petrdleo y gas natural

345 M€ +18,5 %

=

Actividades auxiliares a los
servicios financieros

1 58 M€ -79,7 %

4

Suministro de energia eléctrica,
gas, vapor y aire

68 M€ +63,5 %

Fuente: DATAINVEST (Secretaria de Estado de Comercio de Esparia)

Programacion y consultoria

321 M€ +219,7 %

5]

Actividades de las sedes centrales

145 M€ +2.295,6 %

Fabricacion de otros productos
minerales

56 M€ +506,8 %
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Por lo que respecta a los proyectos de
inversion greenfield transfronteriza, Espaia
recibié 754 operaciones en 2025, lo que
supone una contraccién del 14 % respecto del
ano anterior. Con todo, Espafia se consolida
como uno de los paises mas atractivos para
este tipo de proyectos, siendo el sexto destino
mundial y segundo europeo tras Alemania. En
el pasado ejercicio se registraron un total de 25
proyectos greenfield de América Latina en
Espafa, cifra superior a los 18 materializados
en el ejercicio anterior. De estos proyectos, el
pais que realizé un mayor nimero fue Chile (7),
seguido de Brasil (5), Uruguay (4), México (3),
Peru (3), Argentina (2) y Colombia (1). El sector
que lideré estas inversiones fue el de
Comunicaciones, destacando la apertura de
oficinas en Espafia de la productora de cine
chilena Clara Films, la mexicana Tulip Pictures,
la argentina Huinca cine o la peruana Tondero
Films, mostrando el elevado atractivo de
Espafa para rodajes y producciones
audiovisuales. También se produjeron distintas
operaciones en el Sector Inmobiliario, en el que
destaca la expansion de oficinas del grupo
chileno Property Partners, especializado en
intermediacién inmobiliaria. Software y TIC
volvié a ser uno de los més dindmicos, con
aperturas de compaiias tecnolégicas como la
brasilefia Oplium, especializada en
ciberseguridad, o la startup chilena Load,
especializada en soluciones para el sector
agricola. Otros sectores de interés para el
empresariado latinoamericano fueron
Transporte y Almacenamiento, con la apertura
de oficinas por parte del grupo logistico
uruguayo Ras, y Alimentacién y Bebidas, con la
expansioén de la fabrica de Campofrio en
Burgos, o la peruana Viru, que también
ampliara la capacidad de sus instalaciones en
Espafa.

La IED recibida por Espafia en el primer
semestre de 2026 fue de 15.480 millones de
euros, lo que supone un 37,7 % mas que en el
mismo semestre del afio anterior. Por el
contrario, la IED recibida desde América Latina
fue de 401 millones de euros, lo que supone
una fuerte contraccion del 72,8 % respecto al
periodo enero-junio de 2025. La inversion
estuvo altamente concentrada en México, que
super6 el 70 % del total del capital procedente

de la regidn hacia Espafia en la primera parte
del afio, economia para la que la inversion se
contrajo, al igual que para el resto de grandes
economias de América Latina, con la salvedad
de Chile.

De acuerdo con el nimero de proyectos
greenfield, Espafia recibio un total de 468 en el
periodo enero-junio de 2026, cifra superior a los
454 registrados en el mismo periodo anterior.
De estos un total de 24 procedieron de América
Latina, cifra similar al periodo correspondiente
del afio anterior (22), con un presupuesto
estimado de 1.710 millones de ddlares y la
creacién de 3.382 puestos de trabajo. Algunas
de las compaiiias latinoamericanas que
anunciaron proyectos en Espafia en el periodo
analizado fueron la compariia de servicios en la
nube A1 Digital, con sede en Austria pero cuyo
propietario Ultimo es el gigante de las
telecomunicaciones mexicano América Movil,
para abrir infraestructuras de cloud en Espana,
el centro de 1+D anunciado en Vizcaya por el
estudio de animacién colombiano Bombillo
Amarillo, las oficinas de la productora chilena
Fabula Productions en Madrid, un nuevo
proyecto quimico de la multinacional brasilefia
Votorantim, o un despliegue de tiendas de la
firma textil colombiana Bursztyn Group, entre
otros.
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PARTE 2

2.2. Comercio internacional

Adrian Blanco

Jefe Departamento de Contenidos Globales de ICEX

Iker Conrado Marcos Arenas

Jefe de Sector Area de Estadistica de ICEX
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RESUMEN EJECUTIVO

e América Latina es una region de

expansion natural y de alto valor para el
tejido empresarial espaiol. Cuenta con
una enorme bolsa de consumidores
potenciales (670 millones), con una clase
media al alza, una elevada tasa de
urbanizacion (superior al 80 %) que
concentra la demanda, una preferencia por
el consumo de bienes y servicios similares a
los espafoles, y un uso comun de la lengua
que reduce los costes de entrada al
mercado (en campanfas, etiquetado o
negociaciones).

Espana exporto bienes a América Latina
por valor de 19.092 millones de euros en
2025. Esta cuota representa el 4,9 % de
las ventas espafolas al exterior, y se situa
muy lejos de la Unién Europea (61,8 %), pero
también de Africa (5,8 %), por la importancia
de Marruecos, y en niveles similares a
América del Norte. Por nimero de empresas,
actualmente un total de 25.514 companias
espafiolas exportan regularmente bienes a
América Latina (un 46 % del nimero de
exportadores regulares espanoles).

México es el primer destino regional de
exportacion con 5.592 millones de euros
(29 % del total latinoamericano), seguido
de Brasil (16,2 %), si bien ambos paises
presentaron trayectorias divergentes en
2025: aumentando en el primer caso y
descendiendo en el segundo. En tercer lugar,
se encuentra Chile (10,3 %), seguido de
Colombia (6,2 %), Argentina (5,6 %) y Peru
(4,4 %). Estas seis principales economias
representan siete de cada diez euros de
bienes espafoles exportados hacia la regién.

Las exportaciones espainolas suponen un
1,4 % del total de los bienes adquiridos
por América Latina desde el exterior. Esta
reducida cuota debe ser contextualizada en
la menor penetracion de productos y
servicios procedentes de la Unién Europea
en la regién, cuyos intercambios comerciales
estan concentrados en Estados Unidos y
China. En todo caso, respecto a los paises
vecinos, Espafia se sitla por delante de
Francia (1,2 %) y Reino Unido (0,7 %),

EXPORTACIONES DE BIENES
19.092

millones de euros exportados a América Latina en 2025

PESO SOBRE EL TOTAL EXPORTADO POR ESPANA - 2025

Unién Europea 61,8 %
Africa 5,8 %
-
Ameérica Latina 4,9 %
-

PRODUCTOS EXPORTADOS

Medicamentos y Productos
1 Quimicos
Registran un fuerte crecimiento

2 Sector de la Automocion
Autopartes y componentes para su ensamblaje

3 Hidrocarburos y Energia
Productos que entran en Espafa sin refinar

aunque por detras de Alemania (3,3 %) e
Italia (1,7 %). Resulta relevante sefalar que
la cuota espanola se ha mantenido
constante desde 2019, mientras que
Alemania y Francia han registrado
descensos pronunciados.

Entre los principales productos exportados
por las empresas espafiolas a la region en
2025 se encuentran los Medicamentos y
Productos Quimicos (los cuales registran
ademas un fuerte crecimiento), distintas
autopartes y componentes del Sector de la
Automocion (exportados para su
ensamblaje posterior), Hidrocarburos y
Energia (que previamente entran en Espana
sin refinar), diferentes Equipos de
Transformacién de Equipo Eléctrico, y
Productos Agricolas como el vino y el aceite
de oliva.

Por lo que respecta a las importaciones
espaiiolas procedentes de América
Latina, en 2025 alcanzaron los 23.284
millones de euros, lo que supone un 5,2 %
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del total, y una cuota muy similar a las
exportaciones. América Latina, es el quinto
bloque econémico proveedor de bienes para
Espania, por detras de la Unién Europea
(49,4 %), China (11,3 %), Africa (7,9 % del
total) y América del Norte (7,5 %).

Existe un déficit comercial espaiiol en la
relacion bilateral de intercambio de
bienes que ascendio6 en el pasado
ejercicio a 4.192 millones de euros. Si se
evallan las tasas de cobertura comercial
desde la perspectiva espafiola, América
Latina presenta una tasa del 82 %, la
segunda mas favorable tras la Union
Europea. En todo caso existe una enorme
divergencia por paises siendo los extremos
Colombia (177 %) y Brasil (37,2 %).

Se observa un patron en términos de
intercambio en el cual la region recibe
productos de consumo, manufacturados,
y bienes de equipo con un nivel medio de
sofisticacion, mientras que exporta
materias primas crudas y alimentos
basicos. Entre estos, lideran las partidas de
Aceites Crudos de Petroleo, la Mineria e
Industria Pesada, principalmente el cobre y
el zinc. Ademas, también son destacables
productos agricolas, como la soja, el café o
el maiz, diferentes frutas, o crustaceos y
pescado congelado.

Por lo que respecta a los paises, el principal
proveedor de Espana en la region es
Brasil (36,7 % del total), y es ademas muy
destacable que es el pais que mas crece a
este respecto, mas de 10 puntos desde
2010. El segundo proveedor regional es
México (22,9 %), seguido de Pert (11,7 %),
Chile (8 %), Argentina (5,4 %) y Colombia
(2,9 %) y Venezuela (1,5 %). Resulta
relevante la pérdida de peso de Argentina,
Venezuela, en menor medida Colombia,
frente al avance de Peru.

En lo que respecta a Servicios No
Turisticos (SNT), cabe reseiar que las
exportaciones hacia la region alcanzaron
13.143 millones de euros en 2025, y
actualmente 19.936 compariias espafolas

-4.'192

millones de euros de
déficit en bienes

+8.797

millones de euros de
superavit en SNT

EXPORTACIONES E IMPORTACIONES - MILLONES DE EUROS

Exportaciones de bienes 19.092
Importaciones de bienes 23.284
Exportaciones de SNT 13.143
Importaciones de SNT 4.345
G

exportan servicios hacia América Latina. La
region representa un 10 % del total de SNT
exportados por Espafia, una cuota que
duplica a la de bienes (4,9 %). Por lo que se
refiere a las importaciones de SNT desde
Espafia, éstas ascendieron a 4.345 millones.
Por tanto, existe un superavit comercial
favorable a Espaina en SNT por 8.797
millones.

Por lo que respecta al primer semestre de
2026, en la comparativa con el mismo
semestre del ano anterior, el volumen de
bienes exportado por Espafia a América
Latina se redujo un 7,4 %, hasta los 8.898
millones de euros, mientras que las
importaciones aumentaron un 3,2 % hasta
los 12.567 millones, conduciendo a un
ensanchamiento del déficit comercial
bilateral de bienes, desde la perspectiva
espafola, de 3.668 millones de euros.

La reciente entrada en vigor del Acuerdo
Union Europea - MERCOSUR sienta las
bases para un incremento del comercio
bilateral entre ambas economias que
actualmente totaliza 14.531 millones de
euros, con un crecimiento del 43 % desde
2020. Espafia ocupa una posicion de
liderazgo europeo en el bloque, con mas de
100.000 millones de euros invertidos. Dicho
acuerdo deberia de impactar de forma
destacada en el comercio de Espafa con
MERCOSUR, aumentando los volimenes en
ambos sentidos, asi como modificando las
estructuras y patrones de productos y
servicios intercambiados hasta la fecha.
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A.RELACIONES COMERCIALES
ESPANA — AMERICA LATINA

1. América Latina concentra cerca del 5 %
de las exportaciones espanolas de bienes

El sector exterior espanol experimenta
actualmente una de las etapas de mayor
solidez impulsado por un dinamismo sin
precedentes en sus exportaciones de bienes y
servicios. En 2025 logré un récord historico
superando por primera vez los 600.000 millones
de euros en ventas al exterior. Espana es la 19.2
economia del mundo en exportaciones de
bienes, y la 15.2 importadora, con una cuota del
1,9 % sobre el total en ambos casos, y es
ademas una de las mas integradas
comercialmente con el exterior, con una tasa de
apertura del 69,6 %.

Como mercado de destino de las exportaciones
de bienes, América Latina ofrece a las
empresas espafiolas importantes incentivos,
especialmente una enorme bolsa de
consumidores potenciales con una clase media
al alza, con preferencia por el consumo de
bienes y servicios que son muy similares a los
espafoles, y una afinidad cultural y cercania
linglistica que reduce los costes de transaccion
de entrada al mercado. No obstante, cuando se
analiza la composicion del comercio
internacional espafol por destinos, la region
ocupa una posicion modesta, con una cuota

Cuadro 1

sobre el total del 4,9 % de las exportaciones de
bienes, y un volumen anual de 19.092 millones
de euros en el afio 2025. Esto se debe
fundamentalmente a que las exportaciones
espafiolas estan altamente concentradas en la
Union Europea (61,8 %), en linea con la teoria
del comercio internacional, que explica que los
paises comercian fundamentalmente con
economias proximas geograficamente, hecho
mas acentuado en el caso europeo debido a la
altisima integracién econémica, comercial y
monetaria entre los paises pertenecientes a la
Unidn Europea. Ademas, es destacable que
América Latina se sitUa por detras del
continente africano (5,8 %), especialmente
debido al peso de la subregién del Magreb, y
de Marruecos en particular. El peso de América
Latina en las exportaciones espafolas es
similar al de América del Norte (4,9 %). Sin
embargo cabe destacar que en los Ultimos afios
la cuota latinoamericana se ha mantenido
estable alrededor del 4 %-5 % del total de la
matriz exportadora espariola de bienes, si bien
se aprecia una leve pérdida de peso relativo
respecto a la media del 5,7 % de la década
2010-2019 (ver cuadro 1).

La evolucion historica reciente de las
exportaciones espariolas hacia la region esta
marcada por una acusada volatilidad desde el
ano 2000, que muestra periodos de crisis de la
propia América Latina u otras externas,
atribuibles a la coyuntura internacional. En los

Cuota exportaciones de bienes espanoles por regiones (millones de euros y porcentaje

sobre total), 2010-2025

Region

2000

2010

2019

Cuota 2025 (%)

Volumen 2025 (M€)

@ América Latina
Unién Europea
América del Norte
Africa

China

Japoén

@066

India

Fuente: ESTACOM
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5,7 %

65,3 %

5,4 %

3,3 %

0,5 %

1%

0,2 %

5,4 %

61,5 %

4%

5,6 %

1,4 %

0,8 %

0,6 %

52 %

59,1 %

5,5 %

6,4 %

2,3 %

0,9 %

0,5 %

- 4,9% 19.092
G 61,8 % 239.069
™ 4,9% 19.035
- 58% 22.458
o 21% 7.972
' 0,7 % 2.813
| 0,6 % 2123



Gréfico 1

Exportaciones de bienes espainoles hacia América Latina (crecimiento en porcentaje),

2001-2025
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Fuente: ESTACOM

ejercicios 2002-2003 se produjo una
contraccién de las exportaciones espariolas
como resultado principalmente del corralito
argentino y la devaluacion del peso, asi como
de su contagio hacia otros vecinos regionales,
lo que redujo significativamente los
intercambios comerciales. Posteriormente se
produjo un rebote y un periodo de auge,
interrumpido en 2009 debido a la Gran
Recesién, y la crisis subprime en la Eurozona,
que volvieron a contraer las ventas de
mercancias hacia la region. Después se inicid
un nuevo ciclo alcista hasta 2014, interrumpido
por el fin del superciclo de las materias primas
en América Latina, que provocé una caida
generalizada de sus divisas. Finalmente, tuvo
lugar una nueva contraccién en el periodo
pandémico (2019-2020), seguido de una
recuperacion en los afios posteriores.

Por paises, aquellos que cuentan con mayor
tamanfo y por tanto con un mayor mercado
potencial de consumo son los principales
destinos de la exportacién espafiola. Con datos
para el afio 2025, México, con 134 millones de

26,3 26,1

-1,69

-6,06

-8,05 9,00

-23,26
2013 2015 2017 2019 2021 2023 2025

habitantes, es el primero, con una exportacion
de bienes de 5.592 millones de euros, 29 % del
total, seguido de Brasil, con 213 millones de
poblacion, con 3.091 millones de euros y un
16,2 % del total. No obstante, es importante
destacar la diferente trayectoria de estos dos
gigantes regionales durante los Ultimos afios.
Mientras que México ha mantenido una cuota
sobre el total de la region estable, e incluso
incrementado en 1,4 puntos desde 2010, en
Brasil ha descendido 5,4 puntos desde ese
ano, si bien ha continuado avanzando en
volumen. En tercer lugar, destaca Chile con
1.970 millones de euros, 10,3 % del total,
seguido de Colombia con 1.162 millones

(6,2 %), Argentina con 1.075 millones (5,6 %), y
Perd con 838 millones (4,4 %).

Atendiendo al nimero de empresas, y no al
volumen exportado, cabe destacar que en 2025
un total de 25.514 companias espariolas de
bienes exportaron regularmente a la regién (al
menos los 4 Ultimos ejercicios de manera
consecutiva). Al igual que nos indican los datos
sobre volumen exportado, el pais preferido de
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Gréfico 2

Exportaciones de bienes espainoles hacia América Latina por paises (cuota en

porcentaje), 2020-2025
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las empresas espafolas en la regién para sus
ventas al exterior es México (4.834 compaiiias),
seguido de Chile (2.883), Colombia (2.350),
Republica Dominicana (2.154), Peru (2.148) y
Argentina (1.456), mientras que la importancia
de Brasil se reduce considerablemente al
analizar las exportaciones a través de esta
variable (2.035 compaiiias). En todo caso, cabe
destacar que el total de empresas espafiolas
gue exportan a América Latina ha venido
cayendo en los Ultimos arios.

Por lo que respecta a los sectores de
exportaciéon, tomando como referencia los
veinte productos més vendidos hacia América
Latina, cabe destacar la importancia de los
medicamentos y productos quimicos, que
ocupan los puestos 1y 2. Se trata
fundamentalmente de envios desde las
matrices espafiolas a las filiales farmacéuticas
en la regién (como Grifols, Almirall, con mas de
veinte afos de presencia en América Latina, o
InsudPharma, entre otras), tanto para el
aprovisionamiento y venta como para la
transformacién a través de estas Ultimas.

Destaca igualmente que distintos productos
englobados en el sector de la automocién y sus
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componentes que ocupan los puestos 3, 4y
17. A este respecto resulta relevante que
Espafa es uno de los mayores fabricantes de
vehiculos del mundo, y el grupo Volkswagen o
Stellantis tienen en la regién uno de sus
principales mercados, atendiendo la demanda
en algunos modelos de vehiculos mediante la
fabricacion en plantas espafiolas. Asimismo, los
grupos Antolin o Gestamp abastecen de
productos para el ensamblaje de vehiculos de
multinacionales del sector en suelo
latinoamericano’.

Resulta de interés que los productos de
consumo relacionados con el cuidado tienen
asimismo una importancia considerable,
ocupando las posiciones 5y 9, concretamente
perfumes y otros productos de belleza. A este
respecto cabe destacar que grandes grupos
multinacionales del sector, como el grupo Puig,
producen en Espafa para su posterior envio a
América Latina, donde sus productos son
consumidos por las crecientes clases medias
de los grandes paises. Es también importante la
partida de hidrocarburos y energia (puestos 6,
10, 11), con aceites de petréleo, esto es, crudo
importado por Espafia y enviado a la regiéon en
forma de combustible y gasolina, y diferentes

1. La informacién empresarial reflejada en el andlisis esta extraida de
los informes y notas hechas publicas por las propias compaiiias



Cuadro 2

20 principales bienes espaiioles exportados hacia América Latina (millones de euros y

cuota sobre total en porcentaje), 2025

B o |3

Medicamentos

Compuestos heterociclicos

o | . o

Coches de turismo y demas
vehiculos automoviles

797 we 42%

788 e

2,8 %

2,6 %

22 %

1,8 %

1,7 %

1,6 %

1.5 %

1,5%

1.3 %

41 % 581 Me

3 %

@ o Sangre hun'lar]a; sangre animal para 248 1.3%
usos terapéuticos
Q @& Abonos minerales o quimicos 235 1,2 %
G ¥4 Preparaciones alimenticias 235 1,2 %
G ¥ Vino de uvas frescas 215 1,1 %
Q Y Vehiculos at_:tomowles para el transporte 207 11%
de mercancias
@ M2 Libros, folletos e impresos similares 203 1,1%
@ B Cédigos estadisticos nacionales 202 1,1 %
@ $% Construcciones y sus partes 187 1%

a Partes y accesorios de vehiculos 543
automoviles
e ¢ Perfumes 491
o o A_celtejs de petroleo o de minerales 426
bituminosos
° M Aceite de oliva y sus fracciones 340
Turborreactores, turbopropulsores y
4 . 323
turbinas de gas
e ® Preparaciones de belleza 312
0 4 Transformadores eléctricos 294
o o Hilos, cables y demas conductores 277
aislados para electricidad
@ es Baldosasy losas, de ceramica para 256
®® pavimentacién o revestimiento

Fuente: ESTACOM. Taric nivel 2

equipos de transformacion de equipos
eléctricos que las filiales de Iberdrola o Naturgy
en la regién adquieren para sus proyectos
eléctricos en América Latina. Por Ultimo, cabe
destacar la Alimentacion premium, a través de
dos productos emblematicos del sector
agroalimentario espafol, como son el vino y el
aceite de oliva, crecientemente consumidos en
América Latina.

Al comparar los principales productos vendidos
a América Latina con las exportaciones de
bienes espafioles al resto del mundo, puede
afirmarse que guardan gran similitud, si bien se
observan algunas diferencias de interés. El
producto principal exportado por Espafa son
los coches (turismos), con un 9 %, mientras
que en el caso de la regidn es relevante, pero
con una cuota muy inferior del 3 %. Ademas,
existen algunas partidas arancelarias que se

encuentran entre los productos mas vendidos
por Espafa en el exterior, pero para los cuales
el mercado latinoamericano no reviste gran
interés, como son la carne porcina, el oro,
mercancias para buques y aeronaves, las
baldosas, los neumaticos o algunos productos
textiles.

¢ Como de importantes son las exportaciones
espafiolas desde la perspectiva de la region?
Los productos vendidos por Espafia suponen
un 1,4 % del total de los bienes adquiridos por
América Latina desde el exterior, una cuota
sobre el total que se ha mantenido estable
durante los Ultimos afios. En comparacién con
otros paises europeos, Espafia se sitla por
delante de Francia (1,2 %) y Reino Unido

(0,7 %), aunque por detras de Alemania (3,3 %)
e Italia (1,7 %). Ahora bien, resulta relevante
sefialar que la cuota espafiola se ha mantenido
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constante desde 2019, mientras que Alemania
y Francia han registrado descensos
pronunciados. En todo caso, los paises
europeos, incluido Espana, presentan un papel
menor como proveedores de productos
comparados con Estados Unidos, con una
cuota del 27,6 % y China, con 22,6 % del total.

Por lo que respecta al primer semestre de 2026,
en la comparativa con el mismo semestre del
afo anterior, la exportacién espafola de
mercancias a América Latina se redujo un

4,4 %, hasta los 8.898 millones de euros, un
4,4 % del total. Esta evolucion negativa
contrasta con el crecimiento de las ventas
espafolas hacia otras regiones, como la Unién
Europea (+3,7 %), Europa Oriental (+1,9 %),
América del Norte (+1 %), China (+1,3 %) o
Africa (+7,3 %). De entre las grandes
economias de la regién latinoamericana,
destaca el avance de Brasil (+2,5 % hasta los
1.540 millones de euros) y Perl (+10,6 %, 455
millones), y registraron contracciones Chile
(-16,7 %, 787 millones), Colombia (-1,8 %, 577
millones) y Argentina (-12,2 %, 467 millones),
mientras que México (2.225 millones) se
mantuvo estable. Por lo que respecta a los
productos de exportacion, resulta relevante
que, pese a las menores ventas hacia la region,
los Medicamentos continuaron avanzando
fuertemente (+46,3 %), al igual que los Abonos
Minerales o Quimicos (+6,9 %) y Productos de
Belleza (+6,7 %), mientras que, por el contrario,
destaca la contraccién de las partidas relativas
al sector de automocion como los Coches de
Turismo (-6,9 %) o las Partes y Accesorios
(-19,8 %).
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2. Espana importa de América Latina
principalmente materias primas y alimentos

Espafia es la puerta de entrada al mercado
europeo, el mayor del mundo ponderado por
renta, para las exportaciones de las empresas
latinoamericanas, que comienzan utilizando
Espafia como banco de pruebas y hub logistico
para posteriormente expandirse hacia otros
paises, como es el caso de la cementera
mexicana CEMEX o la carnica brasilefia JBS.
Ademas, existe un foco en el mercado espariol
debido a la menor brecha cultural que debe
conducir a una mayor aceptacion de productos
y servicios, asi como para atender a la
creciente poblacién latinoamericana residente
en Espafa. En este contexto, las importaciones
espafiolas procedentes de América Latina
sumaron 23.284 millones de euros en 2025, lo
que supone un 5,2 % del total, cuota muy
similar a lo que representa la regién
latinoamericana como destino para Espana en
el total de sus exportaciones de mercancias
(4,9 %). La Unién Europea es el principal
suministrador de productos a Espafia (49,4 %),
pero notablemente por debajo de la
importancia de las exportaciones,
principalmente debido a la mayor relevancia de
las importaciones procedentes de China

(11,3 % sobre el total). De este modo, América
Latina es la quinta economia importadora para
Espafia, por detras de las mencionadas Union
Europea y China, y también por detras de Africa
(7,9 % del total) y América del Norte (7,5 %).

Al igual que sucede con el resto de las
economias avanzadas con las que comercia
América Latina, se observa un patron en
términos de intercambio en el cual la regién
recibe productos de consumo, bienes
manufacturados y bienes de equipo con un
nivel medio de sofisticacién, mientras que
exporta materias primas crudas y alimentos
basicos. Es muy destacable la elevadisima
concentracion de las compras espafiolas en la
partida de Aceites Crudos de Petrdleo o
Minerales, con 7.209 millones de euros, un
30,9 % del total. Espana importa este crudo de
paises como México, Brasil, Colombia o
Venezuela para su posterior refino por parte de
compafiias como Repsol o Cepsa. Asimismo,
es relevante destacar la importancia de la



Cuadro 3

Procedencia de los bienes espainoles importados por regiones (cuota sobre total en

porcentaje), 2000-2025

@ América Latina
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Mineria e Industria Pesada, como en el caso de
CEMEX, destacando el cobre (2) y el zinc (8),
productos utilizados en Espafa para la
fabricacién de vehiculos eléctricos y
comunicaciones, que son provistos por
gigantes mineros andinos como la chilena
Codelco, la mayor del mundo especializada en
la extraccién de este material.

En tercer lugar, son destacables diferentes
productos agricolas, como la soja (3), distintas
frutas tropicales (4), el café (7) o el maiz (11),
entre otras. En el caso de la soja resulta
fundamental como base alimenticia para la
industria ganadera espariola, mientras que en el
caso del café o el maiz va al consumidor final, y
a grandes cadenas de distribucion y
supermercados espafoles. De manera similar,
la practica totalidad del resto de productos

52
52 47

3,7

2000 10 20 25

@ América del Norte

7.5 %

cuota 2025

75

5,6 5,6
4,6

2000 10 20 25

@ China
10,6 i
1,3 %

cuota 2025

7,9

2000 10 20 25

N
® India
-

1,4 %

cuota 2025
2000 10 20 25

importados por Espafia son frutas consumidas
en Espafa, pero no cultivadas en la peninsula en
la escala en la que son demandadas, como las
pifas o los aguacates, asi como crustaceos,
moluscos o filetes de pescado. Respecto de
estos Ultimos, cabe indicar que las empresas
espafolas como Pescanova cuentan con
grandes flotas en caladeros latinoamericanos,
que posteriormente procesan los productos en
la regién para su envio a Espafia.

Por ultimo, uno de los aspectos principales es la
capacidad de las empresas latinoamericanas de
desarrollar tecnologia media en ciertos nichos
especificos, destacando los instrumentos
médicos (puestos 14) o aparatos de ortopedia
(16) para su posterior envio a Espafia, como es
el caso de la firma de origen uruguayo
Megalabs.
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Por lo que respecta a los paises, como es de
esperar, aquellos con un mayor tamafno y
desarrollo econémico, y por tanto con un tejido
empresarial mas competitivo e
internacionalizado, son los principales paises
en las importaciones espafolas procedentes de
la regidn. Brasil es el principal, con 8.317
millones de euros (36,7 % del total), y es
ademas muy resefiable que es el pais que mas
crece, mas de 10 puntos desde 2010. El
segundo proveedor regional es México, con
5.326 millones (22,9 %), con una cuota

Cuadro 4

ligeramente a la baja. El tercer pais de
procedencia de las importaciones es Peru
(2.727 millones, 11,7 %), seguido de Chile
(1.851 millones, 8 % del total), Argentina (1.246
millones, 5,4 %), Colombia (673 millones,

2,9 %) y Venezuela (353 millones, 1,5 %). Son
destacables las trayectorias divergentes de
estos paises en la cuota especialmente en la
pérdida de relevancia de Argentina, Venezuela
y, en menor medida Colombia, frente al avance
de Peru.

20 principales bienes importados en Espaina desde América Latina (volumen en
millones de euros y cuota sobre total en porcentaje), 2025

Producto

Valor importacion 2025 (M€) Cuota producto 2025

o B Aceites crudos de petréleo o de minerales bituminosos

4\ Minerales de cobre

Residuos extraccion del aceite de soja

= Habas (porotos, frijoles, frejoles) de soja

V-
N

Datiles, higos, pifias, aguacates, mangos

N e

Crustaceos

b

Minerales de cinc

0

Café

18

Conservas de pescado

Cobre refinado y aleaciones de cobre

Platanos

N e

Molusco

B

Pasta quimica de madera

> Maiz

& Articulos y aparatos de ortopedia

Filetes y demas carne de pescado
d\ Aeronaves, vehiculos espaciales, y vehiculos suborbitales
P §

Compuestos heterociclicos

0000000000000000000

!é Alcohol etilico aguardientes, licores

Fuente: ESTACOM. Taric nivel 2
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Instrumentos de medicina, cirugia, odontologia o veterinaria

7209 CEE— 30,9 %
2147 e 9,2 %
969 42%
748 @ 3,2%
787 3,4 %
745 3,2%
567 @ 2,4 %
726 @@ 31 %
453 1,9 %
282 o 1,2%
262 ¢ 11 %
366 @ 1,6 %
203 o 0,9 %
261 ¢ 11%
301 @ 1,3 %
199 o 0,9 %
177 ¢ 0,8 %
n3 0,5%
46 | 0,2 %
170 ¢ 0,7 %



Gréafico 3

Importaciones de bienes procedentes de América Latina hacia Espaiia por paises
(cuota sobre total en porcentaje), 2020-2025
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Fuente: ESTACOM

Cuadro 5

Posicion comercial bilateral espafola en bienes por paises o bloques econémicos
(millones de euros, cuota sobre total en porcentaje y tasa de cobertura), 2025

Region Cuota exp. Cuota imp. Posicion comercial bilateral (M€) Tasa de cobertura
(@ América Latina 4,9 % 5,2 % J -4192 82,0 %
% sobre el déficit: 5,3 Crecimiento déficit desde 2010 (M€): -1.687

UE-27 61,8 % 49,4 % 19.762 (D 109,0 %
Crecimiento déficit desde 2010 (M€): 25.174

América del Norte 4,9 % 7,5 % G 14.081 57,5 %

% sobre el déficit: 17,7 Crecimiento déficit desde 2010 (M€): -10.567

Africa 5,8 % 7,9 % Gl 12522 64,2 %
% sobre el déficit: 15,7 Crecimiento déficit desde 2010 (M€): -1.405

China 21% 11,3 % G -42.278 15,9 %

% sobre el déficit: 53,1 Crecimiento déficit desde 2010 (M€): -26.025

® Japén 0,7 % 1,2 % @ -2448 53,5 %
% sobre el déficit: 3,1 Crecimiento déficit desde 2010 (M€): -394

‘@ India 0,5 % 1,4 % @ -2082 34,2 %

- ,0 70 % 7o . e /0
% sobre el déficit: 5,1 Crecimiento déficit desde 2010 (M€): -2.718

Fuente: ESTACOM
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3. El desequilibrio en la balanza comercial
de bienes en favor de América Latina: una
historia brasilena

Espafia exportd, en el afio 2025, 19.092
millones de euros hacia América Latina, e
import6 23.284 millones, lo que arroja un déficit
comercial bilateral de mercancias de 4.192
millones (o0 un superavit por ese importe a favor
de América Latina). Cabe destacar que, en la
balanza comercial espafiola de bienes con el
resto del mundo, claramente deficitaria, Espana
Unicamente presenta un superavit respecto de
la Unidn Europea, pero en el resto de regiones
econdémicas la posicion es desfavorable. A este
respecto resulta relevante aclarar que el déficit
se debe en gran parte a China, que responde
por un 53,1 % del total, y, en menor medida, a

Cuadro 6

América del Norte (17,7 %) y a Africa (15,7 %),
nuevamente con un peso muy relevante del
Magreb y de Marruecos en particular. Por tanto,
pese a existir un desequilibrio en los
intercambios comerciales con la region, un

5,3 % del total, no se trata de un gran
desequilibrio comparado con otras geografias.
Cuando se realiza un desglose por paises, se
observa que el déficit comercial bilateral
espafiol se circunscribe a 7 paises
latinoamericanos, y que esté principalmente
motivado por la relacién comercial con Brasil,
con unas importaciones de bienes de Espana
superiores a las exportaciones por valor de
5.226 millones de euros, y que representa el
63,5 % del déficit con América Latina. Es decir,
si se excluyese Brasil, Espafia mantendria un
superavit comercial con América Latina. La otra

Saldo comercial bilateral espainol por paises latinoamericanos (millones de euros y

porcentaje sobre déficit), 2025

Pais Exp. (M€) Imp. (M€) Posicion bilateral % sobre déficit
« Panami 1.188 33 1154

% Repiblica Dominicana 1,089 143 947

& Cuba 682 111

w Colombia 1.192 673

() México 5.592 5.327

‘”' Guatemala 374 178

3 Paraguay 178 37

& chile 1.970 1.852 ) 18

< Elsalvador 151 60 ) o2

: Honduras 112 71 a1

: Nicaragua 48 54 -6 -0,07
= Uruguay 283 303 -21 ~0.25
< Bolivia 74 100 -26 -0,32
: Argentina 1.076 1.247 2,07
@& Venezuela 170 354 223
é Costa Rica 363 555 -2,34
w» Ecuador 620 1.141 -6,33
() Pera 839 2.728 -22,94
® Brasi 3.001 8318 -5.226 63,46

Fuente: ESTACOM
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Gréfico 4

Tasa de cobertura por paises (porcentaje), 2010-2025
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economia regional con la que Espafia mantiene
un déficit destacable es Peru, con 1.889
millones de euros.

Si se evalla la tasa de cobertura comercial, que
ofrece una perspectiva acerca de la
dependencia, fortaleza o debilidad comercial
frente a un socio estratégico, encontramos que
América Latina es la que presenta una tasa mas
favorable para Espafia (82 %), tras la Unién
Europea. En todo caso, resulta una tasa mas
favorable para Espafia que la existente con
Africa (64,2 %), América del Norte (57,5 %), y
especialmente respecto a dos gigantes
econdémicos como India (34,2 %) y China

(15,9 %) (ver cuadro 5). Por lo que respecta a
los paises latinoamericanos, Espafia mantiene
una tasa de cobertura favorable con Colombia
(117 %), Chile (106,4 %) y México (105 %). En
sentido contrario, Espafa cuenta con unos
términos de intercambio desfavorables con
Argentina (86,3 %) si bien se ha venido
corrigiendo en los Ultimos afos, y de manera
mas acusada con Peru (30,7 %). Pero el pais
que determina la tasa de cobertura
desfavorable con la regién es Brasil, con una
tasa del 37,2 %, que se ha venido deteriorando
en los Ultimos afios de manera rapida y que
reviste mayor importancia que las anteriores
debido al elevado volumen comercial bilateral.

@ Colombia () Perd

» 5 88,9
82
790 80,1

64,0 "~ 63,1

48,1
37,2

@ Venezuela (<) México @ Birasil ® TOTAL LATAM

4. Las importaciones de bienes desde
Ameérica Latina avanzaron un 3,2 % en la
primera mitad de 2026

Por lo que respecta al primer semestre de 2026,
en la comparativa con el mismo periodo del afo
anterior, las importaciones procedentes de
América Latina avanzaron un 3,2 % hasta los
12.566 millones de euros (representando un

4,4 % del total de importaciones de Espafia).
De este modo, considerando la contraccion de
las exportaciones espafolas, se ampli6 el
déficit comercial espariol con la region en el
inicio del presente ejercicio en 3.668 millones
de euros. El comportamiento fue dispar entre
las grandes economias. México registré un
avance del 12,6 % (3.220 millones de euros),
asi como Chile (+17,2 %, 1.103 millones), y en
menor medida Argentina (+3,5 %, 637

millones). Por el contrario, se contrajeron las
importaciones de bienes procedentes de Brasil
(-11,1 %, 3.971 millones), Peru (-12,9 %, 1.181
millones) y Colombia (-8,3 %, 323 millones).

Entre los veinte principales productos
importados desde la region, los Aceites Crudos
de Petréleo y el Cobre continuaron
concentrando un 44 % del total, si bien cabe
destacar un comportamiento heterogéneo entre
los distintos productos agroalimentarios que
regularmente América Latina vende en Espania,
como las Habas, el Aceite de Palma o el Azlcar
de Cafa y distintas frutas vieron aumentar sus
importaciones, mientras que otros como el
Café, las Tortas o los Crustaceos registraron
contracciones.
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5. El comercio bilateral de Servicios No
Turisticos (SNT): Intercambios comerciales
al alza, con superavit bilateral a favor de
Espana

Las exportaciones de SNT se ha convertido en
uno de los mas dindmicos y prometedores del
sector exterior espafol. En 2025 aumentaron un
15,3 %, hasta los 131.700 millones de euros, v,
aungue todavia se sitlan a una distancia
significativa de las exportaciones de bienes,
han venido ganando importancia respecto de
estas Ultimas. En el primer semestre de 2026,
las exportaciones de SNT de Espafia
alcanzaron un récord historico, y ya representan
el 24 % del total exportado, lo que da una idea
de su creciente relevancia.

Por lo que respecta a América Latina, las
exportaciones de SNT desde Espana
ascendieron a 13.143 millones de euros,
absorbiendo un 10 % del total de
exportaciones espafiolas de SNT, una cuota
que duplica a la de bienes (4,9 %). A este
respecto, la region como destino de estas
partidas se ve Unicamente superada por la
Unién Europea (51,1 % del total), y muy
ligeramente por Estados Unidos (11 %), pero se
sitia muy por delante de Africa (1,9 %), al
contrario que en el comercio de bienes, o de
China (1,9 %). La principal partida de SNT
exportada por Espafa hacia América Latina son
los Transportes (qQue suma pasajeros,
mercancias y otras operaciones relacionadas
con el transporte internacional por via aérea o
maritima) con 3.295 millones de euros. Este
volumen corresponde fundamentalmente a
exportacion de servicios de transporte de
pasajeros por la facturacion de las aerolineas y
operadores residentes en Espafia (como lberia
o Air Europa) por transportar a ciudadanos no
residentes (latinoamericanos y de otros paises)
asi como distintos fletes relacionados con el
movimiento de bienes. A este respecto cabe
destacar la posicién del aeropuerto de Madrid-
Barajas como el principal nodo de conexién de
pasajeros entre América Latinay la UE. En
segundo lugar, se encuentran los Servicios
Empresariales (2.954 millones de euros). En
esta partida se aglutinan una gran cantidad de
servicios transfronterizos, siendo los mas
relevantes los de consultoria, financieros,
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legales, contables o de publicidad y servicios
de mercado, entre otros. Algunas de las
compaiias espafiolas con presencia destacada
en este segmento son AENA, Indra, Garrigues o
LLYC, entre muchas otras. En tercer lugar,
destacan los Seguros (2.558 millones de euros),
que incluyen las primas contratadas para dar
cobertura a las mercancias que Espafia exporta
fisicamente hacia América Latina, seguros de
impago y para otros incumbentes, ademas de
operaciones de peritaje y otra consultoria. En
cuarto lugar, se sitda Informatica e Informacion
(2.167 millones), donde se registra la operativa
transfronteriza en programas de software, y por
tanto la actividad principal de las startups
espafiolas en América Latina, ademas de
compafiias de mayor tamafio como Amadeus.
Otros servicios relevantes, con exportaciones
por valor superior a los 500 millones de euros
anuales, son los de Propiedad Intelectual con
818 millones (cobro de canones, regalias y
derechos de licencia que pagan los paises
latinoamericanos para poder utilizar patentes
tecnoldgicas, marcas comerciales, disefios
industriales y software desarrollados en
Espafa), y los Personales, Culturales y
Recreativos (pagos recibidos por la distribucién
y produccién de contenidos audiovisuales
como peliculas, series y musica).

Por lo que respecta a las importaciones,
Espafia importé en 2025 un total de 92.717
millones de euros en SNT, un volumen
significativamente inferior a los 131.700
millones de las exportaciones, lo que arroja un
saldo comercial positivo con el mundo — al
contrario que en la balanza de bienes — por
38.983 millones de euros. Las importaciones
desde Espafa fueron de 4.346 millones, lo que
indica igualmente un desequilibrio comercial, en
favor de esta ultima, por 8.797 millones de
euros. Este saldo favorable hacia Espana es
solamente superado por el saldo superavitario
de Espafia con la Unién Europea en SNT.
Ademas, cabe afirmar que el superavit en SNT
con América Latina compensa sobradamente la
balanza comercial, al ser muy superior al déficit
de bienes (-4.192 millones de déficit), por lo
que el saldo corriente (bienes y servicios) de
Espafia con Latinoamérica ascendié en 2025 a
4.605 millones de euros.



RECUADRO. LA OPORTUNIDAD DEL
ACUERDO UE-MERCOSUR PARA
LAS RELACIONES BILATERALES
ESPANA — AMERICA LATINA

El Acuerdo UE — MERCOSUR es uno de los
avances mas prometedores y con mayor
potencial en la politica comercial tanto de la UE
como de América Latina en los Ultimos afos, y
esta llamado a ser un punto de inflexién en las
relaciones econémico-empresariales entre
ambas regiones. MERCOSUR es la 6.2
economia del mundo, y es un mercado de 273
millones de consumidores, que mantiene
aranceles e importantes barreras al comercio y
al que, con este acuerdo, la UE tendra un
acceso comercial preferente. El Acuerdo
presenta ademas relevantes implicaciones
geopoliticas para ambas partes. A la UE le
permite reforzar sus relaciones con la region,
avanzar en su autonomia estratégica mediante
la facilitacion del acceso a materias primas
criticas y a cadenas de suministro, asi como, en
una perspectiva mas amplia, revitalizar el
multilateralismo. Para la regién, y
especificamente para los paises de
MERCOSUR, supone reducir la dependencia y
diversificar su posicion y la de sus empresas
respecto a los dos grandes actores actuales
que operan en América Latina, como son
Estados Unidos y China. Ademas, supone un
anclaje institucional que permite avanzar hacia
la seguridad juridica y estandares
internacionales en asuntos tan relevantes como
el medioambiente, a la vez que abre una
importante oportunidad exportadora para sus
empresas en la UE, el mayor mercado del
mundo por renta.

Por lo que respecta a Espafia, es de esperar
que sea uno de los paises mas beneficiados del
Acuerdo, debido a su condicion de pais con
vinculos historicos, culturales y empresariales
privilegiados con la regién en el entorno
europeo. En la actualidad las relaciones
comerciales de Espafia con América Latina son
modestas (alrededor del 5 % del comercio
total), encontrandose muy por debajo de su
potencial.

Uno de los motivos de la ausencia de mayor
volumen comercial bilateral ha sido
tradicionalmente el elevado proteccionismo y
trabas a la importacion por parte de distintos
paises de la regién, incluidos los del bloque
MERCOSUR. Con la retirada de estos
obstaculos, en virtud del Acuerdo, se abren
nuevas oportunidades para las empresas
espafolas. Por ejemplo, en sectores en los que
Espafia cuenta con un tejido empresarial
altamente competitivo, como el automovil y sus
componentes, bienes de equipo, quimicos,
farmacéuticos, textiles y calzado, en los que
MERCOSUR presentaba aranceles de hasta el
35 %, que se iran eliminando gradualmente.
Ademas, en el sector agroalimentario, se
beneficiaran productos espafioles como aceite
de oliva, vino, porcino, frutas y hortalizas, entre
otros, para los que MERCOSUR también
presentaba elevados aranceles (de entre el
10-35 %). El Acuerdo no se circunscribe
Unicamente al comercio de bienes, sino que
comprende las distintas ramas del sector
servicios, donde Espafia y sus firmas cuentan
con una alta y exitosa insercion internacional.
En este sentido también la eliminacién de
restricciones, por ejemplo, en acceso a
licitaciones publicas en servicios, abre nuevas
oportunidades a sectores como
telecomunicaciones, servicios financieros,
transporte, servicios empresariales y movilidad
de profesionales. Para Espafa y sus empresas
se ha estimado que el Acuerdo supondra un
ahorro en aranceles de 500 millones de euros,
asi como un impulso adicional del 0,23 % del
PIB y la creacion de 22.000 puestos de
trabajo?.

2. Informacion del Ministerio de Economia, Comercio y Empresa del
Gobierno de Espana.
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ANEXO. DIFERENCIAS POR PAISES
LATINOAMERICANOS EN LOS
INTERCAMBIOS COMERCIALES
CON ESPANA

Las principales economias latinoamericanas
exhiben un patrén bastante diferente en su
comercio bilateral con Espafia. Brasil, el pais
que explica el déficit comercial espafol de
mercancias con la regién, concentra sus ventas
a Espania en aceites crudos de petréleo, que
responden por mas de cuatro de cada diez
euros, si bien parte del mismo se exporta
posteriormente en forma de combustibles. Por
el contrario, la matriz exportadora espanola
hacia el gigante sudamericano es mucho mas
diversificada, y estd compuesta, ademas de por
los aceites de petréleo, por productos de
consumo como medicamentos o diferentes
bienes industriales intermedios o finales. Este
patrén se repite, de manera mas acentuada, en
el caso de México, en el que las ventas hacia
Espafa de aceites crudos de petrdleo
concentran mas de un 60 % del total, y con
exportaciones espariolas hacia el pais
centroamericano con una diversificacion muy
elevada, con predominancia de vehiculos

Cuadro 7

finales y autopartes, ademas de medicamentos.
Espafia mantiene ademas con México, al
contrario que con Brasil, superavit comercial en
la relacion bilateral.

Por el contrario, el resto de los paises
latinoamericanos exhiben un patrén comercial
distinto, si bien se mantiene una mayor
concentracion en las ventas hacia Espafia —
esto es, una mayor tendencia a la
vulnerabilidad de la economia latinoamericana y
una elevada dependencia de los precios — y una
mayor diversificacion en las exportaciones
espafolas hacia la region. En esa acusada
concentracion, en las ventas hacia Espafa
desde Argentina son muy dominantes los
productos alimenticios, al igual que en el caso
colombiano (a los que habria que afiadir las
flores y la hulla), mientras que para las
economias mineras andinas como Chile y Peru
detentan un mayor peso productos como el
cobre o el zinc. Por el contrario, Espafia
exporta bienes bastante similares, y en casi
todas las mayores economias regionales
aparecen los vehiculos y las autopartes,
ademas de los mencionados medicamentos y
productos de belleza y para el autocuidado en
algunos casos.

Principales bienes de exportacion e importacion entre Espaina y Brasil (millones de

euros y cuota sobre total), 2025

BRASIL

comercio bilateral de bienes, 2025

Exportaciones espafiolas

3.091 M€

Importaciones espafiolas

8.318 M€

EXPORTACIONES ESPANOLAS A BRASIL IMPORTACIONES ESPANOLAS DESDE BRASIL

o Aceites de petréleo 93% e 287
o Medicamentos 7.2 % co— 222
:Str(t)enf g(l ﬁ:;:esorios de vehiculos 3.4 % e 105
o Compuestos heterociclicos 329% = 99
Arboles de transmision, volantes, 3% e 92

embragues y otros
Subtotal 5 productos

Fuente: ESTACOM
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805 M€-26 %

o Aceites crudos de petréleo 428 % 3.563
e Habas 9% 748
o Minerales de cobre 85 % 704

zteeiigj:os de la extraccién del aceite 72% 595
O cai 61% 506

Subtotal 5 productos 6.116 M€ - 73,5 %



Cuadro 8

Principales productos de exportacion e importacion entre Espaina y México (millones
de euros y cuota sobre total), 2025

‘ M EX'CO Exportaciones espafiolas Importaciones espafiolas
|

comercio bilateral de bienes, 2025 5592 Me 5327 M€

EXPORTACION DE ESPANA A MEXICO 2025 IMPORTACION DE ESPANA DESDE MEXICO 2025

o ‘(;::r::ir;ﬁlso:eatl:roi:‘rgeiégemés 6,8 % e 383 0 Aceites crudos de petréleo 60,2 % 3.205
:zger:o{da::;:esorios de vehiculos 5,6 % com— 313 o Minerales de cinc 51 % 274

o Medicamentos 43 % 239 o Articulos y aparatos de ortopedia 29% 152
© [t bomrmsons e 215 () Sumentosysoartosde e, 126
© Forimes son = T30 Wimmeaoniewed 7
Subtotal 5 productos 1.279 M€ - 22,9 % Subtotal 5 productos 3.894 M€ - 73,1 %

Fuente: ESTACOM

Cuadro 9

Principales productos de exportacion e importacion entre Espaia y Argentina
(millones de euros y cuota sobre total), 2025

A ARG ENT' NA Exportaciones espafiolas Importaciones espafiolas
@’  comercio bilateral de bienes, 2025 1076 M€ 1247 Me

EXPORTACION ESPANA A ARGENTINA 2025 IMPORTACIONES DE ESPANA DESDE ARGENTINA 2025

:Sgenfoxlﬁgges“ms de vehiculos 78 % co— 83 o Tortas y demas residuos sélido 271 % 338

o Libros, folletos e impresos similares 43% cmm— 46 e Crustaceos 19,8 % 247
o Perfumes 359 e 38 e Filetes de pescado 53 % 66
o Medicamentos 329 e 35 o Arroz 38% 47
Copsdnremoydomie iy 27 @ Motson a
Subtotal 5 productos 229 M€ - 21,3 % Subtotal 5 productos 742 M€ - 59,5 %

Fuente: ESTACOM

Cuadro 10

Principales productos de exportacion e importacion entre Espaina y Colombia
(millones de euros y cuota sobre total), 2025

COLOM BlA Exportaciones espafolas Importaciones espafiolas
comercio bilateral de bienes, 2025 1192 M€ 673 M€
o Medicamentos 72 Y% co— 86 o Cafe 19,6 % 132
aches do tursmey demés 2% wmmm 62 (@) Fires 7
e Aceite de oliva 3,8 % cmm— 45 o Platanos 94 % 64
I:B)ieellleza, maquillaje y cuidado de la 3.6 % em— 43 o Hullas 83% 56
o Preparaciones alimenticias 21% em 25 o Aceite de palma 7.7% 52
Subtotal 5 productos 262 M€ -22 % Subtotal 5 productos 382 M€ -56,7 %
Fuente: ESTACOM
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Cuadro 11

Principales productos de exportacion e importacion entre Espaina y Chile (millones de
euros y cuota sobre total), 2025

C H | LE Exportaciones espafiolas Importaciones espafiolas
comercio bilateral de bienes, 2025 1970 M€ 1852 M€

@ Transformadores eléctricos 12,1 % e 238 () Cobrey sus concentrados 33,4 % 618
:,ZT;::‘I)C::::’: ;\éi;sc;zra el 71 % cmm— 139 e Cobre refinado y aleaciones 14,9 % 276
:ialr?as;fea:tl'?zi ga%onductores aislados 4.6% - 91 o Moo 52 % 97
o Coches de turismo 3,6 % @ 71 o Crustaceos 51 % 94
e Perfumes y aguas de tocador 32% e» 63 e Nitritos; nitratos 38% 70
Subtotal 5 productos 603 M€ - 30,6 % Subtotal 5 productos 1155 M€ - 62,4 %

Fuente: ESTACOM

Cuadro 12

Principales productos de exportacion e importacion entre Espaina y Peru (millones de
euros y cuota sobre total), 2025

PE R U Exportaciones espariolas Importaciones espafiolas

‘ comercio bilateral de bienes, 2025 839 M€ 2728 M€
0 Tableros de madera y otros 55 % com— 46 o Minerales de cobre 28,2 % 770
o Abonos minerales o quimicos 35% e 30 gj;i)l;i,at;igos, pifas, aguacates, 14,4 % 393
mﬁg:’i"as y aparatos para cosechar o 319% o 26 o Cinc y sus concentrados 93 % 253
:Eill::as;:?;L?jiza%onductores aislados 2.7 % e— 23 o Moluscos 8.1% 295
sieellleza, madiiiajelvicuicacoleels 2,7 % em— 22 e Gas de petréleo 6,9 % 189
Subtotal 5 productos 147 M€ - 17,5 % Subtotal 5 productos 1.827 M€ - 67 %

Fuente: ESTACOM
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NOTA METODOLOGICA

El presente informe utiliza de forma simultanea
dos de las principales bases de datos de
comercio internacional: las Estimaciones del
Banco Interamericano de Desarrollo (BID) y el
Sistema ESTACOM (ICEX/Agencia Tributaria de
Espafia). Las cifras agregadas de volimenes y
valores comerciales no son directamente
comparables. Para evitar errores de
interpretacion, se deben tener en cuenta las
siguientes diferencias estructurales en el origen
del dato. ESTACOM (Espana) es una base de
datos aduanera. Sus cifras proceden
directamente de los registros administrativos
obligatorios (Declaraciones Unicas de Aduanas
- DUA) procesados por la Agencia Tributaria
espanola. Refleja transacciones reales,
cerradas y fiscalizadas. Por su parte el BID
(América Latina y el Caribe) utiliza una base de
datos de analisis macroeconomico y regional.
Ante los desfases en las publicaciones de los
paises de la regién, el BID combina datos
observados locales con estadisticas espejo
internacionales y modelos econométricos
predictivos para estimar las tendencias
comerciales mas recientes.

Al analizar un mismo flujo comercial (por
ejemplo, exportaciones de un pais
latinoamericano hacia Espafa), pueden
encontrarse diferencias en los voliumenes
totales debido a cuatro factores técnicos:

i) valoracion de la mercancia, ya que ESTACOM
registra las importaciones procedentes de
América Latina incluyendo el coste del
transporte maritimo y el seguro (Valor CIF),
mientras que el BID suele computar las
exportaciones de los paises de origen en el
puerto de salida (Valor FOB); ii) gran parte del
comercio entre América Latina y Espafia se
distribuye a través de grandes puertos de
conexion europeos (como Réterdam o
Amberes), y el BID puede registrar estas
operaciones orientadas al mercado europeo
bajo la categoria general de «Unién Europea» o
el pais del primer puerto de atraque, mientras
que ESTACOM identifica el «Pais de Origen»
definitivo en el momento del despacho
aduanero en Espafia, lo que genera desajustes
geogréficos de volumen entre ambas fuentes;
iii) ESTACOM unifica y expresa sus operaciones

en euros, mientras que el BID lo hace en
ddlares estadounidenses; iv) ESTACOM publica
Unicamente datos consolidados, mientras que
el BID complementa vacios temporales de las
aduanas latinoamericanas mediante
estimaciones.
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