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CARTA DE NURIA VILANOVA

En el Consejo Empresarial Alianza por Iberoamérica (CEAPI) seguimos
trabajando para demostrar que los 22 paises que conforman
Iberoamérica constituyen un espacio econdmico y empresarial con
identidad y dinamicas propias. Una realidad reconocida también por
actores globales como Estados Unidos y las grandes potencias de Asia

y Oriente Medio.

Tras constatarlo en el estudio Espafa como trampolin de las inversiones
de Latinoamérica en el mundo, nuestra nueva investigacion, El uso de
trampolines de la inversion extranjera directa del mundo hacia
América Latina: el papel de Espaina, confirma la centralidad de este

espacio y el papel singular de Espana.

El andlisis de mas de 54 millones de microdatos ha permitido
reconstruir las cadenas de propiedad de las empresas que operan en
Latinoamérica, identificar el origen Uultimo de sus inversiones y
determinar cuales se canalizan a través de Espana. No basta con
conocer donde esta registrada una filial: es necesario seguir cada
eslabdn de |la cadena societaria para saber quién invierte realmente y

qué paises facilitan su llegada a los mercados latinoamericanos.

Los resultados revelan que cerca de 27.000 matrices extranjeras

controlan casi 80.000 filiales en |la region.
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Estados Unidos encabeza el numero de filiales dependientes

directamente de matrices extranjeras, con unas 11.000. Sin embargo,
Espafia ocupa la segunda posicion mundial, con cerca de mas de
7.300, pese al menor tamano de su economia. Supera asi a todos los
paises del G-7 salvo Estados Unidos, duplica las cifras de Italia y Francia

y triplica las de Alemania y Japon.

Su liderazgo es aun mas evidente como economia intermediaria:
Espafia ocupa el primer puesto mundial y es el principal trampolin
directo de inversion en 11 de los 19 paises latinoamericanos
analizados. Registra 1.030 trampolines inmediatos, el 16,7 % del total

mundial, de los cuales 889 son directos, el 14,4 %.

Esta funcion se concreta en 744 empresas extranjeras que utilizan
Espana como plataforma para invertir en Latinoameérica y controlan
1.081 filiales, casi 1,5 por matriz. Estados Unidos es el pais que mas
recurre a Espafa para invertir en Latinoamérica, con 125 matrices, el

16,8 % del total, que gestionan 157 filiales.

En definitiva, Espana es mucho mas que un
puente de entrada y salida de inversiones:
es un trampoliny un hub estratégico desde
el que los capitales toman impulso en
ambas direcciones. Desde CEAPI
confiamos en que esta dinamica seguira

acelerandose porque Iberoamérica tiene

las respuestas que el mundo necesita.
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1. Introduccion

La actividad de las empresas internacionalizadas de lberoamérica
presenta un extraordinario dinamismo. Este hecho |lo confirma el
volumen de inversion extranjera directa como principal magnitud
econdmica, junto a la de flujos de comercio exterior. No obstante, mas
alld de las cifras agregadas, el andlisis de 54 millones de microdatos
empresariales permite no solo conocer el montante y nimero de
transacciones sino también analizar cémo las inversiones hacia la
region transitan o hacen uso de economias intermedias, principal

propésito de este estudio.

El andlisis de la geografia de las inversiones entre los paises de
América Latina y Espaia, asi como del creciente uso de trampolines,
son dos aspectos clave que contribuyen a comprender mejor el
papel que juegan las empresas en la consolidacion del espacio
iberoamericano. Este interés es maximo por el actual contexto
geopolitico y ante el nuevo panorama que define, por ejemplo, la
puesta en marcha del Acuerdo comercial UE-Mercosur asi como la
renovacion del Acuerdo UE-México, dado que son numerosas e
interesantes las oportunidades de negocio y que pueden reforzar el
papel de bisagra que adopta la economia espafola en el contexto

europeo.

Como es bien sabido, América Latina se convirtié en uno de los
destinos preferentes para las empresas espafolas en las primeras
olas de inversiéon en el exterior, y sigue siéndolo hoy en dia, tal y
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como se ha puesto de manifiesto en un documento publicado por el

Consejo Empresarial Alianza por Iberoameérica -CEAPI (CEAPI, 2025).
Por su parte, Espana se erigié también como uno de los destinos
prioritarios para las empresas latinoamericanas que dieron el salto
de internacionalizarse mediante inversiones mas alla de la regién de
origen, andlisis realizado también en un estudio previo de CEAPI
(CEAPI, 2024).

El uso de trampolines o paises plataforma en las inversiones con origen
en América Latina que fuera objeto de estudio en CEAPI (2026a),
enfatizaba el papel protagonista de Espana, al ser el segundo pais
del mundo mas utilizado como trampolin por las empresas globales

latinoamericanas, solo por detras de Estados Unidos.

Este es un aspecto relevante por si mismo vy, al tiempo, también
contribuye a reforzar la idoneidad de renovar el lenguaje; la razén es
gue a esa excelente posicion de Espana en el ranking mundial se suma
el hecho de que las filiales trampolin en Espana intermedian
inversiones tanto en Europa como en América Latina. Este fenémeno
lleva a justificar y alentar la necesidad de renombrar a las empresas
multinacionales de América Latina y Espafha como
“multiberoamericanas” o “multi-iberoamericanas”, como asi se
sugiere en el trabajo publicado por CEAPI que sirve de justificacion

técnica para dicha propuesta (CEAPI 2026b).

En este informe, se analiza la otra direccion de los flujos de inversion. La

pregunta a la que tratamos de dar respuesta es en qué medida las
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inversiones que acaban por asentarse en los paises de América

Latina implican el transito por economias intermedias; esto es, no
siempre suceden a través de un Gnico paso directo, entre el pais que
emite la inversion y el que la recibe. Este fendmeno, en el que el pais
intermedio sirve como plataforma de inversiones dentro de las cadenas
de propiedad internacionales a través de filiales trampolin, también nos
lleva a preguntamos acerca de su geografia, cuales son los
trampolines mas relevantes en el contexto mundial y cual su

importancia relativa en Iberoamérica.

Con este objetivo, a continuacion, en la seccion segunda de este
documento, se realiza una primera descripcion de la inversion
extranjera directa (IED) que recibe América Latina en el plano
agregado o macro, con el fin de contextualizar el objeto de estudio. En
ese nivel de analisis, destaca que sigue siendo elevada la concentracion
de inversiones en los paises receptores de la region y que, ademas,
Espafia desempefa un papel relevante como economia emisora de

inversiones hacia América Latina.

Esto conduce a particularizar el estudio para la economia espafola en
la seccion tercera, también con datos agregados de |ED. Las razones
fundamentales de ese analisis especifico son dos; en primer lugar, dada
la proporcidon que representa Latinoamérica en las inversiones emitidas
desde Espanay, en segundo lugar, el interés de explorar con mas grado

de detalle la posicibn como trampolin natural para Ila
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internacionalizacion de las empresas europeas hacia Ameérica

Latina.

En la seccidn cuarta, se desciende a nivel de empresas y se analiza el
comportamiento de las inversiones haciendo uso de la informacién
micro proporcionada por la base de datos ORBIS, de Moody's. Ademas
de dibujar la geografia del uso de trampolines con el mayor grado de
detalle posible, se hace hincapié en la posicién de Espafia como pais
plataforma y también en las denominadas economias emergentes de

Asia y Oriente Medio.

En la seccion quinta se presentan las conclusiones. Los resultados
avalan que Espafa ha afianzado una posiciéon Unica como economia
puente entre Europa y América Latina. Asi lo confirman tanto los
datos agregados de I[ED como, de igual manera, el analisis que se realiza

con los datos empresariales.

El papel clave que adopta Espana reside no solo en la relevancia que
adquiere América Latina para los inversores espanoles sino también en
el interés que genera para las empresas latinoamericanas. Ademas, tal
y como se analiza en este estudio, Espaha es el trampolin mas
relevante para las inversiones procedentes del resto del mundo que

tienen como destino América Latina.
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Espana es el trampolin mads relevante para las
inversiones procedentes del resto del mundo que tienen
como destino América Latina

Los resultados obtenidos vienen a concluir que la economia espanhola
realiza una funcién de hub o nodo estratégico, de coordinacion
organizativa y financiera de las empresas multinacionales, canalizando
inversiones europeas, norteamericanas -e incluso latinoamericanas-
y asiaticas hacia Latinoamérica y contribuyendo a reforzar la
integracion de Iberoamérica a través de la actividad del

empresariado de la region.
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2. El concepto de trampolin y sus implicaciones
empiricas

El efecto trampolin permite a las empresas
internacionalizarse mediante paises plataforma para
acceder a nuevos mercados

La inversion extranjera directa (IED) es la expresion en el plano macro
de la actividad de las empresas que se internacionalizan, ya sea creando
activos en paises distintos a los del origen ya sea adquiriéndolos. Esas
inversiones, que son llevadas a cabo por empresas internacionalizadas
(mayoritariamente multinacionales) pueden realizarse directamente
desde el pais de origen de la matrizempresarial hacia el pais de destino
dltimo de la inversion, o bien pueden transitar por economias
intermedias. Cuando esto Ultimo sucede, los paises que intermedian
son considerados como “plataforma” y las filiales intermediadas son
consideradas como “trampolines”. Por esta razon, se acepta de forma
generalizada la denominacién tanto de “pais trampolin” como de

“filial trampolin”.

Distinto es que, en el plano tedrico, el mecanismo de trampolin
(springboard en la literatura en lengua anglosajona) se utilizd
originariamente para estudiar los determinantes de la inversion
extranjera directa con origen en paises en desarrollo y en el ambito de
las conocidas como empresas multinacionales emergentes. En

particular, las desventajas de localizacion de esas empresas en sus
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paises de origen constituian el elemento tedrico basico para explicar

que las empresas dieran “el salto” a otros paises en los que les resultase
mas factible acceder a conocimientos y tecnologia avanzada, asi como
a un marco institucional mas estable y favorable para el crecimiento
empresarial que el existente en el de sus paises de origen. Este es, por

ejemplo, el enfoque dominante en el trabajo de Luo y Tung (2007).

Ahora bien, un cambio significativo ha sido que el efecto trampolin no
es exclusivo de los paises o empresas emergentes, sino que se
observa cada vez con mayor frecuencia también en el caso de
economias avanzadas. Los desarrollos tedricos se han ampliado
ademas a nivel de empresa, haciendo uso de informacion en el plano
microeconémico, de tal manera que el estudio de las filiales trampolin
ha acabado por conformar un cuerpo doctrinal y empirico

especifico.

Uno de los enfoques de la literatura esta dedicado a la comprension del
caracter dindmico, relacional y multinivel de las filiales trampolin. La
idea de base que se establece es que la emergencia de estas unidades
obedece a la existencia de ventajas estructurales del pais plataforma
o receptor de la inversion y, al mismo tiempo, a la interacciéon con
procesos organizativos internos de las empresas multinacionales.
De hecho, el analisis empirico ha demostrado que la naturaleza de una
filial trampolin responde bastante acertadamente a la confluencia

de la existencia de oportunidades en la regiéon objetivo y el
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desarrollo de capacidades empresariales que incrementan su valor

estratégico dentro de la red corporativa.

Es importante tener en cuenta el concepto de pais plataforma o
trampolin junto a otras formas de intermediacion que se observan en
los flujos internacionales de inversion tales como los denominados
conduit countries o los centros financieros offshore. Aunque todas estas
formas de inversion implican el uso de localizaciones intermedias, la
evidencia demuestra que en el caso particular de los paises conducto
(conduit countries) se cumplen principalmente funciones de
canalizacion financiera, que estan motivadas por ventajas fiscales o
regulatorias y que acaban por facilitar el transito de las inversiones. Una
diferencia fundamental es que esa canalizacion de inversiones puede
tener lugar sin que necesariamente se generen otros aspectos
beneficiosos para las empresas tales como el aprendizaje organizativo
o el desarrollo de capacidades estratégicas (Garcia-Bernardo et al,,
2017).

A partir de esa diferenciacion, algunas contribuciones amplian el marco
tedrico existente al integrar la aproximacion del fendmeno trampolin
con cuestiones tales como las capacidades dinamicas y el aprendizaje
organizativo. Por ejemplo, Erokhin (2023) sugiere que los factores
fiscales influyen mas en la ruta de la inversion que en su destino final, lo
que refuerza la distincion entre decisiones estratégicas de localizacion
y decisiones tacticas de estructuracion financiera. A este respecto, hay

gue tener en cuenta que los paises trampolin pueden aportan valor
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anadido en términos de conocimiento, legitimidad institucional,

redes empresariales y capacidad de coordinacion.

Desde una perspectiva evolutiva, se subraya la dimension negociadora
de la empresa filial trampolin, en relacion con la matriz y otras unidades,
lo que le permite ganar mayor capacidad de decision (Magomedova et
al., 2022). De ahique se sugiera llevar a cabo el analisis de las subsidiarias
trampolin’  entendiéndolas como parte de configuraciones
organizativas complejas, dentro de redes multinacionales que se
estructuran en torno a diferentes tipos de nodos (estratégicos,
administrativos o sedes regionales). Esto implica que el papel de la
subsidiaria o filial trampolin pueda ir desde funciones de apoyo
operativo hasta su consolidacion como verdaderos hubs
estratégicos con capacidad de influencia sobre decisiones globales;
en otras palabras, constituyendo unidades capaces de acometer el
desempeno de diferentes funciones en la creacion de valor y en la

coordinacion interregional (Quesada Chaves, 2018).

La literatura reciente también destaca que la internacionalizaciéon a
través de plataformas intermedias no solo obedece a la adquisicion de
activos estratégicos en el exterior, sino también al desarrollo de

capacidades internas mediante procesos de “learning by doing” y de la

T El término subsidiaria trampolin es mas utilizado en la literatura anglosajona
(springboard subsidiary). No obstante, en este estudio se ha optado por utilizar
indistintamente los términos subsidiaria vy filial trampolin para facilitar su lectura.
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propia reconfiguracion organizativa, lo que contribuye a su adaptacion

en entornos globales cada vez mas complejos (Li, 2023).

La mayoria de los trabajos, que son de naturaleza cualitativa, combinan
entrevistas en profundidad con analisis documental a la hora de
identificar, por ejemplo, cuales son los factores criticos que impulsan la
evolucion de las subsidiarias trampolin. Asi, en el trabajo de
Magomedova et al. (2017) se destacan tres capacidades distintivas
que emergen de la posicion unica de la filial trampolin, y que
sintetizan influencias tanto del mercado local, como del regional y de la
matriz. Esas capacidades son: la reduccion de distancias psiquicas entre
la matriz y la regidén objetivo mediante el conocimiento cultural e
institucional tacito; la habilidad para gestionar efectivamente conflictos
intra-regionales y articular mercados fragmentados; y, la transferencia

bidireccional de conocimiento.

El papel de la subsidiaria o filial trampolin pueda ir
desde funciones de apoyo operativo hasta su
consolidacion como verdaderos hubs estratégicos con
capacidad de influencia sobre decisiones globales

Por su parte, Villar et al. (2017) seleccionan seis casos mediante
muestreo teodrico en Uruguay y Costa Rica, y se utiliza un enfoque
multinivel en el que se analiza la matriz, la subsidiaria trampolin y la
subsidiaria local. Los autores identifican tres fases evolutivas: Una

fase de instalacion inicial, donde la subsidiaria trampolin lidera la
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penetracion en mercados desconocidos para la matriz; una fase de

consolidacion de su papel coordinador; y, una fase de madurez en la
que alcanza una mayor autonomia local. La clave de ese proceso se
sustenta en el modelo de co-paternidad estratégica en el que la
subsidiaria trampolin y la matriz comparten funciones de control y de

creacion de valor.

Otros trabajos se preguntan acerca de los mecanismos de gobernanza
y control de las unidades intermedias dentro de la red multinacional.
Por ejemplo, Dasi, Pedersen y Pla-Barber (2024) concluyen que
predomina una posicion ambigua de las unidades intermedias -filiales
trampolin- porque, aunque actuan como agentes frente a la matriz,
también suelen hacerlo como principales frente a las subsidiarias que
coordinan. Esta doble condicion explica que su gobernanza no puede
limitarse a una loégica jerarquica simple, sino que depende de su
insercion en la red, de sus relaciones internas y externas, y del tipo de

autoridad que ejercen.

Al tiempo, cabe destacar algunas novedades relevantes en el analisis,
como es la ampliacion del alcance del concepto de springboarding
mas alla de las empresas multinacionales. En particular, a partir de la
inclusion de las PYME, que pueden utilizar paises intermedios como
plataformas para acceder a terceros mercados, especialmente cuando
existen acuerdos comerciales favorables, redes empresariales o
ventajas logisticas que les permite reducir barreras de entrada

(Dominguez, 2020). Esta autora se plantea por qué las PYMES
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manufactureras francesas utilizan estrategias trampolin, identificando

factores de empresa, de red y de pais, entre las motivaciones para la
internacionalizacion. A partir de esta evidencia, se concluye que el uso
de trampolines no es exclusivo de estrategias corporativas
complejas, sino que responde a una légica general de optimizaciéon
del proceso de internacionalizacion en entornos caracterizados por

incertidumbre y asimetrias de informacion.

Las filiales trampolin evolucionan hacia una mayor
autonomia y facilitan el proceso de internacionalizacion
de las empresas

Por otro lado, contribuciones recientes ponen el acento en que el uso
de trampolines ha de concebirse como un marco amplio para
explicar nuevas formas de internacionalizacién en un entorno global

fragmentado (Luo y Tung, 2026).

Esto posibilita conectar la literatura tradicional sobre pais y subsidiaria
trampolin con transformaciones recientes tales como la digitalizacion,
la reorganizacion de CGV, la resiliencia y la necesidad de operar en

entornos institucionalmente mas volatiles.

En este sentido, el pais/ffilial trampolin dejaria de observarse
exclusivamente como una plataforma de entrada a terceros mercados
y pasaria a concebirse también como un mecanismo de adaptacion
estratégica ante shocks externos, tensiones regulatorias o cambios en

la estructura de los procesos productivos globales.
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De hecho, teniendo en cuenta el efecto de las tensiones geopoliticas en

la internacionalizacion empresarial via trampolin, algunos autores
argumentan la necesidad de incorporar factores no mercantiles que,

hasta ahora, habian estado poco presentes en los trabajos empiricos.

Algunos de estos factores son la intervencion estatal, la seguridad
nacional, la rivalidad tecnoldgica o las restricciones regulatorias. Por
ejemplo, Fjellstrom et al., (2023) lo ilustran a partir del caso de Huaweiy

su exclusion del mercado sueco de telecomunicaciones.

Esta perspectiva permite transitar desde una vision centrada en la
eficiencia, el aprendizaje y la adquisicion de activos, a una vision que
reclama como las empresas utilizan paises y filiales trampolin para
gestionar riesgos politicos, preservar opciones estratégicas y
reconfigurar sus redes internacionales cuando determinados

mercados se vuelven hostiles o inaccesibles.

Este tipo de aproximaciones no son excluyentes, sino que pueden
concebirse como complementarias. Asi entendidas, las economias y
filiales intermedias no solo permiten reducir costes de entrada, sino que
también pueden funcionar como potenciadores de estrategias de
resiliencia ante la fragmentacion geopolitica y la creciente politizacion

de la IED.
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Igualmente, pueden contribuir a fortalecer alianzas internacionales o

acuerdos de asociacion e integracion regional.

Los paises y filiales trampolin ayudan a las empresas a
adaptarse a los cambios y riesgos del entorno
internacional
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3. La Inversion Extranjera Directa recibida en los
paises de América Latina

El stock de Inversion Extranjera Directa (IED) recibida en América Latina
desde la ultima década del siglo XX, ha seguido una trayectoria
creciente. En términos absolutos, el stock de IED en la regién
ascendié a casi 3 billones de ddlares en 2024 (2.855.916 millones de
doélares segin UNCTAD) mientras que la IED emitida se situaba en
920.591 millones de délares en el mismo afio (UNCTAD, 2025).

En términos relativos, la IED en América Latina ha llegado a representar
el 7 % del total mundial en 2010, anho en el que alcanzd su maximo valor
relativo; sin embargo, a pesar de la tendencia al alza de los uUltimos anos,
su peso relativo ha caido desde el 2010 hasta situarse en el 5 % en
2024, lo que es reflejo de un mayor dinamismo de las inversiones en

otras regiones competidoras tales como la de Asia.

En efecto, el informe de la UNCTAD (2025) sobre el estado de la IED en
el mundo da cuenta de que, tras los signos de la recuperacion de la
inversion post pandemia, se ha asistido a una cierta desaceleracion
tanto de los flujos de entrada como de salida en América Latina y el
Caribe (ALC) en los anos recientes, 2023 y 2024 particularmente. Esta
ralentizacion ha sido arrastrada en buena medida por la disminucion
del dinamismo de Brasil en 2024, ante la incertidumbre debida a la
coyuntura economica y de la politica local, junto con la desaceleracion

economica global y el aumento de las tensiones geopoliticas.
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No obstante, como veremos a lo largo de esta seccidon, parecen haber

surgido nuevos circuitos de inversion, distintos a los que habian sido

habituales y que hasta ahora habian sido poco frecuentes.

En cuanto a la recepcion de inversiones segun UNCTAD (2026), tan solo
solo dos paises, Brasil y México, concentran alrededor del 57% del
total de la IED recibida en América Latina en 2024. Esta elevada
concentracion describe un patron comun que es extensible a la propia
region latinoamericana, tal como asi ha sido analizado en estudios

previos (Alvarez et al., 2025; CEAPI, 2024; 2025).

Brasil y México, concentran alrededor del 57% del total
de la IED recibida en América Latina en 2024

En cuanto a los sectores hacia los que se dirige la IED recibida, los datos
de la Comisidn Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL)
muestran que la inversién se dirige principalmente hacia el sector
servicios —alrededor del 55 % del total en el periodo posterior a la
pandemia— y, en menor medida, hacia las manufacturas, que
representan aproximadamente el 27 % del total. Sin embargo, hay
diferencias significativas entre paises, dependiendo de |Ia

especializacion productiva y de la dotacion de recursos naturales.

En paises como Chile y Colombia, la mineria tiene un papel
destacado, representando el 27 % y 37 % del total en 2023,

respectivamente, segun los datos de stock de IED recibida de la OCDE.
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En cuanto a los proyectos de inversion anunciados para la region, es

creciente la importancia que esta alcanzado la extraccion de aquellas
materias primas que son necesarias para la transformacion digital y la
transicion energética, y que han pasado a ser considerados como

materiales criticos (CEPAL, 2024).

Por el contrario, las estadisticas nacionales de las dos principales
economias de laregion revelan patrones diferenciados: por un lado, una
mayor importancia del stock de IED entrante en servicios en Brasil vy,
por el otro, en las manufacturas en México, con participaciones

aproximadas del 60 % y 50 %, respectivamente.

Segun la CEPAL (2024), la IED en servicios no depende exclusivamente
de los sectores tradicionales en los que se clasifican empresas de
distribucion de energia y agua, banca y telecomunicaciones, sino
también del aumento gradual del contenido de servicios, y de los
servicios avanzados, en las cadenas globales de valor de las industrias
manufactureras. Esta tendencia se viene observando a nivel global a
partir de los cambios tecnoldgicos y organizativos de la produccion a
escala internacional, lo que es mas visible dentro de la regidon tanto en
México como en Colombia, economias que han avanzado en la
incorporacion de servicios de mayor valor anadido a su tejido

productivo.

Respecto a la geografia de las inversiones recibidas en América Latina
en las ultimas décadas, particularmente entre 2010 y 2024, pueden

identificarse cuatro grandes areas geograficas globales que dibujan
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la geografia de las fuentes o el origen de las inversiones. De acuerdo

con la informacion proporcionada por el FMI, esas areas son Europa,
América del Norte?, Asia y Oriente Medio, a las que se suma una
quinta que es la propia regidon y que comprende las inversiones
intrarregionales; es decir, las que tienen lugar entre los paises de la
region latinoamericana, actuando también como emisores ademas de

como receptores de IED.

La IED en América Latina se concentra principalmente
en los servicios y las manufacturas, y procede
principalmente de Europa, America del Norte, Asia y
Oriente Medio

Inversiones de Europa en América Latina

El protagonismo de Europa como inversor en América Latina ha sido
histoéricamente compartido con el liderazgo que ha venido ocupando
Estados Unidos en la region. Entre los paises europeos, tanto Paises
Bajos como Espafa tienen una mayor participacion relativa en el
total de la IED que se emite desde Europa hacia América Latina. A
estos dos paises, se suman Reino Unido, Luxemburgo, Francia,
Alemaniay Suiza. Estos siete paises concentraron el 90 % de la inversion

europea en América Latina en el Ultimo ano de la serie *—Grafico 1a.

2 En este caso, México ha sido considerada extrarregional de América Latina y se
incorpora a Ameérica del Norte, con el objetivo de favorecer el analisis por regiones
geograficas.

SLalEDenlaregion procedente de Europa ascendio a casi un billon de dolares en 2024.
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Como ya habiamos anticipado en un estudio previo de CEAPI4, si se

descuenta el efecto que genera el uso de paises plataforma o los
trampolines inversores con una regulacion fiscal mas favorable, tales
como el caso de Paises Bajos y Luxemburgo, Espaina lidera en IED en
América Latina con un valor del stock cercano a 229.000 millones de
ddélares en 2024. Ademas, presenta unos valores notablemente mas
elevados que otras economias europeas inversoras en la region; por
ejemplo, el stock de IED de Espana en América Latina multiplica por un

factor de 2,6 al de Reino Unido -Grafico 1b.

Espana lidera en IED en América Latina con un valor
del stock cercano a 229.000 millones de dolares en 2024

“ CEAPI (2026): Espafia como economia trampolin de inversiones en lberoamérica. Un
estudio de las emypresas latinoamericanas en el exterior. Febrero, 2026. CEAPI.
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Los factores que influyen en la relevancia que alcanzan los flujos de |IED

hacia América Latina presentan caracteristicas particulares segun el
origen de los capitales y el contexto historico. La investigacion de Galan
y Gonzalez-Benito (2006), basada en un analisis de 103 empresas
espanolas y sustentada en el paradigma ecléctico de Dunning, revela
que la afinidad idiomatica y en materia cultural es el factor mas
decisivo, mientras que la disponibilidad de mano de obra cualificada y
los acuerdos comerciales internacionales también juegan un papel
relevante. Estos aspectos superan en importancia a ventajas de
localizacion tradicionales tales como la existencia de bajos costes

l[aborales.

De acuerdo con esos antecedentes, la posicion que ocupa Espafa
responde, entre otras razones, a sus vinculos histéricos, culturales y
linglisticos con América Latina, lo que ha sido ampliamente discutido
y acordado en la literatura. Lo relevante, ademas, es que Espana ha
afianzado una posicion Unica como economia puente entre Europa y

América Latina.

Esto es asi porque, como veremos en las secciones siguientes de este
informe, Espafia ha adoptado en los ultimos afios también el rol de
plataforma para las inversiones de otros paises hacia América Latina
—tanto europeos como de otros continentes— un hecho que es
atribuible a las relaciones histdéricas que comparten ambas regiones, asi

como a la menor distancia psiquica que les separa, en el sentido
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descrito por el modelo de internacionalizacion gradual de Uppsala
(Johanson y Vahlne, 1977;1990).

La estrecha relacién en el seno de Iberoamérica convierte a Espaia
en un trampolin de inversiones que tienen la finalidad de acceder a
América Latina. Este paso previo minimiza costes al tiempo que ofrece
una mayor seguridad institucional (Pla-Barber y Camps, 2012), del
mismo modo que Espana esta siendo plataforma para los inversores
latinoamericanos que quieren internacionalizarse hacia otros
mercados, como ya se ha mostrado en un estudio previo de CEAPI
(CEAPI, 20263).

Tal como lo demuestran Prabhudesai et al. (2017), la experiencia
institucional y social acumulada en Espaia permite a las matrices
europeas —especialmente alemanas— reducir la distancia cultural y
mitigar los riesgos de choque intercultural al incursionar en los
mercados latinoamericanos. Es asi como Espafa actia como
plataforma cultural y organizativa, contribuyendo a facilitar la
adaptacion de las practicas empresariales europeas a contextos

latinoamericanos.

A partir de esas premisas, es plausible asumir que las filiales espanolas
de multinacionales europeas hayan ganado una creciente relevancia
por su capacidad de gestionar conexiones con Latinoamérica, lo que ha
llevado a legitimar su papel como coordinadoras regionales dentro de

las redes organizativas multinacionales (Quesada, 2018).
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Por otra parte, Paises Bajos y Luxemburgo han ido adquiriendo una

relevancia cada vez mayor, atribuible tanto a sus posiciones como
conducto de IED o funcion holding como a las inversiones circulares o
de transito (Round-Tripping), situacion que se ve favorecida por la
existencia de una regulacion fiscal favorable a las inversiones exteriores

en ambos paises europeos.

A este respecto, cabe anticipar que la canalizacién de inversiones a
través de estas jurisdicciones hacia América Latina presenta serias
dificultades a la hora de detectar cual es el origen de la inversién, lo
que es debido a la escasa informacién disponible dado el elevado
grado de proteccion de estos sistemas. A pesar de esas dificultades,
existe evidencia de que algunos inversores no tradicionales tales como
aquellos centrados en paises de Asia y Oriente Medio utilizan esta via
para llegar a América Latina, algo sobre lo que volveremos mas

adelante en este estudio.

Espana actua como puente y plataforma de inversiones
entre Europa y América Latina gracias a sus vinculos
historicos, culturales y linguisticos
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Inversiones de América del Norte en América Latina

En cuanto a América del Norte, Estados Unidos ha ido aumentando
su presencia inversora en América Latina en los ultimos afos y
mantiene un liderazgo indiscutible —Grafico 2. A este respecto, los
tratados de libre comercio (TLC) suscritos con algunos paises de
Ameérica Latina han intensificado los intercambios tanto comerciales
como de |[ED con la region. En particular, las tres economias de América
del Norte —Estados Unidos, Canada y México— han firmado diversos
TLC con paises latinoamericanos, y esto ha supuesto un impulso a las
inversiones hacia la region, motivado en buena medida por la
proximidad geografica y la posibilidad de desplegar cadenas
internacionales de produccion, también llamadas cadenas globales de

valor o CGV.

Asi, las inversiones canadienses han experimentado un aumento
notable de su presencia en América Latina, siendo uno de los paises
gue ha alcanzado mayor peso en los ultimos anos, tal y como muestra
la tendencia creciente del stock de IED en el Grafico 2. Esta dindmica
obedece, en buena medida y entre otros factores, a los intereses de las
empresas canadienses en el sector minero, particularmente en Chile,

Peru y México.

En cuanto a México, si bien consolida su dinamismo de inversion en la
region, muestra un menor desempeno relativo en comparacion al de
sus paises vecinos de Ameérica del Norte, lo que en gran parte se puede
atribuir al mayor interés que pueden tener las empresas inversoras
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mexicanas en expandirse hacia otros mercados, tales como el

estadounidense o el europeo.

América del Norte mantiene una fuerte presencia
inversora en América Latina, impulsada por los tratados
comerciales, la proximidad geografica y las cadenas
globales de valor.
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Fuente: elaboraciéon propia a partir de la informacién estadistica del FMI.
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Inversiones intra-regionales en América Latina

Si bien la mayor parte de los estudios sobre I[ED en América Latina se
ha centrado en las inversiones procedentes de otras regiones que han
llegado a alcanzar cifras récord en los ultimos anos, cabe reclamar
aqui que los movimientos intrarregionales de capital son esenciales
para comprender el grado de integracion econémica dentro de

América Latina.

Esas inversiones han estado en buena medida impulsadas por las que
hasta ahora han sido denominadas y conocidas como translatinas o
empresas latinas, empresas multinacionales cuya expansion
internacional se realiza principalmente dentro de Ila regidon

[atinoamericana.

En el Grafico 3 puede comprobarse que los principales inversores
intrarregionales, ordenados segun su participaciéon relativa, son
Chile, México, Brasil, Panama, Uruguay, Colombia y Argentina. Entre
estas economias, cabe resenar la posicion relativa que ocupa tanto
Chile como Uruguay; en ambos casos, resulta ser indicativa de su papel
como plataformas inversoras en otras economias de América Latina, e

incluso en Espana habida cuenta de su cercania cultural.
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Fuente: elaboracién propia a partir de la informacion estadistica del FMI.

De hecho, se ha venido utilizando la denominacién de Chile como el
“portaviones” de inversiones hacia América Latina, mientras que en

el caso de Uruguay se recurre a la de dumping fiscal en la region.

Chile y Uruguay actuan como plataformas de inversion
hacia América Latina

Estas denominaciones, aunque ilustrativas, apuntan a un fendmeno
mas complejo que hemos abordado en un estudio anterior de CEAPI
(CEAPI, 2026a) y que también se vincula directamente con el propdsito

de este estudio.

EL USO DE TRAMPOLINES EN LA INVERSION EXTRANJERA DEL MUNDO
HACIA AMERICA LATINA: EL PAPEL DE ESPANA | 33

- . .
== Barémetro Empresarial

v Iberoamericano




En particular, se relaciona con el analisis de la recepcion de IED en

América Latina a través del uso de paises plataforma y subsidiarias

trampolin, aspecto sobre el que volveremos en secciones posteriores de

este informe.
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Inversiones de Asia y Oriente Medio en América Latina

El interés de las economias de Asia por incursionar en el mercado
latinoamericano ha ganado fuerza en los ultimos afos, y esto se debe
especialmente a las empresas multinacionales de Japdn y Singapur,
segun se confirma en la informacion proporcionada por el FMI —

Grafico 4.

Sin embargo, es menor el papel de la inversion de China y la de Corea
del Sur a pesar de ser mas elevadas las expectativas generadas ante el
protagonismo de estas dos economias en el contexto de la economia
mundial. El hecho es que la IED procedente de Asia se concentrd en
2024 en tan solo esos cinco paises que conjuntamente aglutinaron el

94,82 % de la inversion asiatica en la region.

A la luz de los datos de stock de IED de Asia en América Latina, es
plausible interpretar que una parte de las inversiones chinas podria
haberse canalizado a través de otros paises; por ejemplo, en epigrafes
anteriores se ha apuntado la relevancia que tiene el uso de la

plataforma financiera de Paises Bajos.

También existe evidencia de que las inversiones han podido
canalizarse mediante la concesion de préstamos de China a
gobiernos nacionales y locales para la financiacion de
infraestructuras; en estas operaciones puede haber clausulas de

contratacion favorable para las empresas del pais financiador de las
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obras sin que esos flujos financieros internacionales se reflejen en la IED
(Gallagher et al. 2012).

Estos hechos subrayan la necesidad de complementar el analisis de la
I[ED con informacion sobre cadenas de propiedad, aspecto en el

profundizaremos en la seccidon quinta de este estudio.

La inversion asidatica en Ameérica Latina ha aumentado,
ademas, parte de ella puede canalizarse a traves de
otros paises.

50,000

44,427
45,000
40,000

35,000 33,029

30,000
25,000
20,000 18,704
15,000 13,066
10,000 - //\_6 690
5,000 2,969 - ~

1,943 é\i'—é 5,293

1,478 -
1,401

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

e (Ching e==Corea del Sur Hong Kong Japdn e Singapur

Fuente: elaboraciéon propia a partir de la informacién estadistica del FMI.

EL USO DE TRAMPOLINES EN LA INVERSION EXTRANJERA DEL MUNDO
HACIA AMERICA LATINA: EL PAPEL DE ESPANA | 36

- . .
== Barémetro Empresarial

v Iberoamericano




Por ultimo, la IED en América Latina con origen en Oriente Medio se

mantiene aun en niveles moderados en comparacion con las demas
regiones previamente analizadas. No obstante, ha sido notable el
incremento de las inversiones a un ritmo cada vez mayor, aunque
fundamentalmente ligadas a fondos soberanos y a sectores
estratégicos. Tan solo cuatro paises, entre los que se encuentran Catar,
Israel, Emiratos Arabes Unidos y Turquia, representaron el 97,35 % del
total de la inversion de Oriente Medio en América Latina en 2024 —

Grafico 5.

Como puede observarse, la IED procedente de Emiratos Arabes y Catar
presenta una mayor volatilidad, comportamiento que esta sujeto a la
diversificacion geografica de sus inversiones en un panorama de
incremento de los precios de las commodities. En contraste, Israel y
Turquia han mantenido un crecimiento moderado y el interés de sus
inversiones radica en los sectores de ciberseguridad y agroindustria. La
creciente presencia de estos inversores en América Latina se ha visto
limitada y comprometida por el estallido de la guerra del Golfo Pérsico,
afectando directamente a la internacionalizacion de las empresas
multinacionales de los principales inversores de Oriente Medio, un
aspecto cuyos efectos e impactos mereceran ser seguidos de cerca en

los proximos anos.

La IED de Oriente Medio en América Latina ha crecido,
pero sigue siendo moderada y se concentra en sectores
estrategicos.
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Fuente: elaboraciéon propia a partir de la informacién estadistica del FMI.
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4.Las inversiones de Espafha en América Latina

Espana se ha perfilado como un inversor importante en la region
latinoamericana (SEC, 2024; 2025), y también se ha ido afianzando
como una plataforma de inversiones tanto desde como hacia América

Latina.

Ese destacado papel se refleja en el hecho de que, en 2023, el 52 % de
la IED europea en Latinoamérica procede de Espaia, una proporcion
que esta muy por encima de su peso econémico relativo en la UE
(CEPAL, 2024).

Esto nos lleva a destacar aqui que un aspecto crucial de la relacion
econdmica entre América Latina y Espana es su naturaleza

bidireccional:

La economia espafola es, simultaneamente, uno de los destinos
preferentes de la inversion latinoamericana en Europa y uno de los

principales emisores de IED hacia la regién.

Es la segunda condicion la que se profundiza en este estudio, enfocado
a la dimensién de Espafna como plataforma o posible trampolin de

inversores extranjeros para invertir en América Latina.

Para aproximarse a este efecto de manera conjunta, se procede a
continuacion a describir tanto la inversion extranjera en Espafa como

la inversion espafnola en América Latina.
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Desde ladécada de 1990, Espafna ha mantenido una presencia inversora

constante en América Latinay el Caribe. A partir del afio 2013 la regién
ha representado alrededor del 40 % de la IED anual espainola y mas
del 30 % del stock total en el extranjero, lo que convierte a América
Latina en uno de los principales destinos estratégicos de la

internacionalizacion empresarial espafiola (Alvarez et al., 2025).

Como se expone en el estudio de CEAPI (CEAPI, 2025), la inversién
espafnola se ha triplicado en la region desde 2007 hasta alcanzar
maximos histéricos (en 2023, la cifra de stock de IED estuvo cerca
de 245.000 millones de euros). Ademas, frente a anuncios de algunas
grandes empresas operando en la region, la proporcion de empresas
espanolas que invierten respecto a las que se retiran esde 4 al. En
particular, hay aproximadamente 500 empresas latinoamericanas en
las que se dio desinversion en 2024, pero son mas de 2100 empresas

en las que el capital espanol se ha incrementado en un 10 % o superior.

De hecho, el nUmero de empresas con mas de un 50 % de su capital
de origen espanol se ha multiplicado por 4, pasando de ser 2.330 en
2014 a 10.881 en 2024, sobre todo en paises como México, Brasil,
Colombia y Chile. Ademas, sirva recordar que estas empresas son
“multiberoamericanas” tal y como se expone en el documento de

CEAPI (CEAPI, 2026b).

Las inversiones espafiolas se concentran en las principales economias
de la region —Argentina, Brasil, Chile, Colombia y México—, paises

que conjuntamente representaron el 83,4 % del stock de la IED
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espafola en la regién. Un protagonismo especial lo tienen tanto

México como Brasil, con participaciones cercanas al 10 % y menos
del 9 %, respectivamente, del total de la IED espaiola en el exterior
(Alvarez et al. 2025).

Tras varios anos de crecimiento progresivo, México ha superado a Brasil
como principal receptor en la captacion de inversion espanola en
América Latina; también el ritmo de crecimiento de las inversiones
espanolas en México supera al de Estados Unidos que, como sabemos,

es destino preferente global de la IED espanola.

En este sentido, se refuerza la hipétesis de que parte de la inversién
que se destina a México tiene como objetivo no solo su mercado
interno, sino también la expansién a otros paises latinoamericanos
o incluso Estados Unidos, o que obedece tanto al peso de la IED
emitida desde Mexico hacia Latinoamérica como al efecto de sus

tratados comerciales.

Asimismo, Argentina ha experimentado un notable crecimiento en la
recepcion de |IED espanola desde 2017, fendmeno que podria atender a

una légica similar —Grafico 6.

De acuerdo con los datos publicados por la Secretaria de Estado de
Comercio del gobierno de Espana (SEC, 2026), la inversion espanola en
el extranjero estuvo préoxima a 650.000 millones de euros en 2024,

habiendo experimentado una tasa anual de variacion del 6%.
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Cabe resenar que entre los cinco paises que operan como principales

destinos absolutos de las inversiones espanolas se encuentran México
y Brasil, ocupando los puestos tercero y cuarto, respectivamente, solo
por detras de Estados Unidos y de Reino Unido que se situan en las dos

primeras posiciones.

Espana es un importante inversor en America Latina y
también actua como plataforma de inversiones hacia
la region.
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Fuente: elaboracidon propia a partir de informacién de la Subdirecciéon General de Inversiones exteriores

(Registro de Inversiones). Secretaria de Estado de Comercio.
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Segun la evolucidn mas reciente, los flujos de inversion espanola en el

extranjero sobrepasaron los 18.000 millones de euros en 2025, con una
tasa anual de variacion de -56 %. Es importante subrayar que mas del
38 % de los flujos de IED espaiola en el extranjero en 2025 tuvieron
como destino a Latinoamérica y Europa. Si bien en las dos regiones
descienden los flujos, la tasa de variacion negativa ha sido mas
pronunciada en la UE (cerca de -70 %) que en Latinoamérica donde fue
de -20 %.

Entre los paises de destino de la inversion espafola, México y Brasil
ocuparon la segunda y tercera posicion en 2025, absorbiendo unos
5.600 millones entre los dos paises. Y, mientras que la tasa de
variacion anual de los flujos en México adoptd un signo negativo, la de
Brasil ascendid a un espectacular 175%. Estos dos grandes paises, junto
a Chile, Argentina, Colombia y Peru aglutinan alrededor del 90 % del

total de flujos de inversidn espafola dirigida hacia la region —Grafico 7.

La concentracion de inversiones en estos paises viene a reflejar el
interés de las multinacionales espafolas por expandirse hacia
mercados de mayor tamano. Por su parte, la evolucion de los flujos
hacia Chile, Argentina y Perd ha mostrado una mayor volatilidad,
asociada a operaciones puntuales, mientras que las inversiones en el

caso de Colombia han ganado mayor participacion en los ultimos anos.

Existe interés de las multinacionales espanolas por
expandirse hacia mercados de mayor tamarno
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Fuente: elaboracion propia a partir de informacion de la Subdireccion General de Inversiones exteriores
(Registro de Inversiones). Secretaria de Estado de Comercio.

Para distinguir si los cambios observados en |la evolucion de la inversion
responden a inversion productiva (No ETVE) o a la utilizacion de otros
canales (ETVE®), esta diferencia se analiza en el Grafico 8. A este
respecto, conviene subrayar que en los flujos de inversion espanola
hacia América Latina hay un dominio de las operaciones No ETVE en las
Ultimas dos décadas, lo que indica que la mayor parte del capital
espanol que recibe la regién proviene de empresas con actividad
productiva real. Este tipo de operaciones experimentaron una fase
expansiva tras la crisis financiera internacional de 2008, hasta alcanzar

su Mmaximo valor en 2014.

SETVE: Empresas Tenedoras de Valores en el Extranjero.
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Por su parte, las operaciones ETVE han mostrado un

comportamiento contrario al de las inversiones productivas en
algunos anos, como ocurrio en 2014 No obstante, en 2018
practicamente igualaron a las operaciones No ETVE, lo que puede
deberse a inversiones de terceros paises dirigidas a América Latina que
utilizan a Espana como plataforma de inversiones. Esta interpretacion
se sustenta en el hecho de que, en ese mismo ano, las inversiones
productivas mantuvieron un nivel elevado. En el periodo mas reciente,
las operaciones de inversion ETVE han ido disminuyendo hasta situarse
en torno a los 706 millones de euros en 2025, el minimo histérico de la
serie analizada, mientras que el montante de operaciones No-ETVE o

de caracter productivo fue 10 veces mas elevado.
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Fuente: elaboracion propia a partir de informacién de la Subdirecciéon General de Inversiones exteriores
(Registro de Inversiones). Secretaria de Estado de Comercio.
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En cuanto al patrén sectorial de la IED espanola en ALC, éste se

asemeja al perfil global de la economia espaifola como inversora
internacional, siendo predominante el sector servicios. En particular,
los servicios financieros y de seguros representan el 35 % del stock,
reflejo de la expansion bancaria espanola iniciada en la década de los
noventa. Les siguen las telecomunicaciones, con una participacion
superior al 9 %. La diversificacion progresiva ha reducido el peso de
sectores que fueron centrales en oleadas inversoras tales como la
distribucion de energia y agua —alrededor del 8 % en 2022— vy el

comercio minorista —menos del 5 %—, ambos en retroceso desde 2015.

De acuerdo con la informacion de la Secretaria de Estado de Comercio,
cuatro sectores representan el 50,9% del total de inversiones
espanolas en América Latina. El sector de servicios financieros
(excepto seguros y fondos de pensiones) ocupa la posicion de liderazgo
con un 27,4 %, seguido por el de suministro de energia (eléctrica, gas,
vapory aire) con 8,1 %, seguido de extraccion de crudo de petrdleoy gas
natural con 8 % y la metalurgia y fabricacion de productos de hierro y

acero con 7,4 %.

Cuatro sectores “Servicios financieros, energia, petroleo
vy gas natural y metalurgia concentran el 51% de las
inversiones Espanolas en LATAM”
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Los recursos naturales, especialmente los hidrocarburos, han

captado mayores inversiones en América Latina que en otras
regiones donde operan las Empresas multinacionales (EMN)
espanolas. También cabe sefalar que se ha dado un incremento de la
IED en metalurgia, transporte y automocién, mientras que sectores
manufactureros como alimentacion y quimica se mantienen estables
en niveles bajos. Recientemente, se observa un ascenso en servicios
de alta cualificacion como programacién y consultoria, aunque su
peso sigue siendo reducido, en parte debido al menor desarrollo del

capital humano tecnoldgico en algunas economias de la region.
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5. Aproximacion microeconémica a la geografia de

la inversion hacia América Latina

Las cadenas de propiedad multinacionales

La informacion agregada analizada en las secciones anteriores de este
informe proporciona un punto de partida interesante para estudiar la
inversion internacional que se conduce hacia América Latina, aunque
tiene algunas limitaciones que pueden subsanarse, enriqueciéndose el
analisis si se recurre al uso de datos empresariales en lugar de datos de
IED. Por ello, en esta seccion del informe se utiliza la base de
microdatos empresariales ORBIS de Moody’s. Esta base de datos
tiene una alta cobertura en la mayoria de los paises del mundo e integra

un conjunto amplio de fuentes nacionales e internacionales.

ORBIS, como fuente de informacion, se utiliza de forma habitual en los
analisis empresariales y su cobertura es especialmente alta en el caso
de lainversion internacional. De hecho, es idénea para la construccion
de las cadenas de propiedad que permiten analizar la existencia de
paises plataforma en los que se situan las denominadas filiales o

subsidiarias trampolin.

En las cadenas de propiedad originadas a partir de cada empresa
matriz, se ha establecido un nivel de control superior al habitual del 10
% del capital social, que es el criterio generalmente utilizado por el FMI.
En particular, para hacerlo mas exigente, se ha elevado hasta el 50%

en cada uno de los vinculos de propiedad; no obstante, en un analisis
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de sensibilidad en el que se asume el 25 % no se han encontrado

cambios significativos. Con el umbral seleccionado del 50 % del
capital social, es posible asegurar que la empresa matriz global tiene

control sobre todas las empresas de su cadena de propiedad.

Para reconstruir las cadenas de propiedad internacionales, se han
obtenido de la base de datos todas las empresas cuya Uultima
propietaria (matriz global) sea originaria de cualquier pais diferente
a los correspondientes a América Latina. De esas empresas, se
obtiene el accionista directo que tiene al menos el 50 % del capital
social y que posea mas del 50 % del capital social de las filiales. Con
esta informacion, se reconstruyen las cadenas de propiedad a partir de

un laborioso proceso de computacion.

El analisis que se presenta a continuacion se restringe, por lo tanto, a
las cadenas de propiedad internacionales cuyo destino final sea un
pais latinoamericano de entre los considerados en el analisis, y siempre
qgue alguna de las empresas participantes pertenezca a un pais

diferente al de destino.

La Figura 1 sintetiza los conceptos fundamentales que han sido
empleados en el analisis de las cadenas de propiedad y que han sido

construidas a partir de los datos microeconémicos.

En primer lugar, en el panel A se define la matriz global (A) como la
entidad ultima de control del grupo empresarial. Se trata de la

empresa situada en el pais de origen que ejerce el control efectivo
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sobre el conjunto de empresas que integran la cadena de propiedad.

A partir de esta matriz se articulan las distintas filiales, entendidas como
aquellas entidades sobre las que la matriz ejerce una participacion
accionarial suficiente para influir o determinar sus decisiones
estratégicas (como ya se ha dicho, aqui se ha establecido un control

superior al 50 % del capital social en cada etapa de la cadena).

Las filiales pueden clasificarse, en funcion de su localizacion y de su
posicidn en la cadena, en distintas categorias. Por un lado, las filiales
domeésticas son aquellas unidades ubicadas en el mismo pais que la
matriz global. Por otro lado, se identifican las filiales extranjeras, que
estan situadas fuera del pais de origen. Dentro de estas ultimas, que son
las de interés en este informe, resulta fundamental diferenciar entre
filiales extranjeras directas —aquellas participadas directamente por
la matriz global o filiales domésticas— y filiales extranjeras indirectas,
gue son controladas por la matriz a través de otras filiales

internacionales.

Esta distincion entre filiales extranjeras —directas e indirectas—es clave
para comprender el grado de complejidad organizativa del grupo y el

modo en que se estructura la expansion internacional.

En segundo lugar, el panel B introduce el concepto de trampolines
de inversion: Estos trampolines hacen referencia a los paises
intermedios a través de los cuales la matriz canaliza su inversion
antes de alcanzar el destino final. En este sentido, pueden

identificarse los llamados “trampolines directos”, gue son los primeros
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paises extranjeros utilizados por la matriz para establecer su

presencia fuera del pais de origen en cada una de las cadenas de
propiedad que pudiera establecer. Asimismo, puede definirse el
“trampolin inmediato” como el pais desde el cual se realiza la
inversion en el destino final de la cadena. En estructuras mas
complejas, pueden existir varios paises trampolin sucesivos,
configurando una cadena de propiedad multinivel en la que cada

eslabon intermedio desempena una funcion instrumental.

Las arquitecturas internacionales de las companias son
cada vez mas complejas y obedecen a mds factores

De acuerdo con la literatura especializada en este tema, el analisis
conjunto de la matriz global, los distintos tipos de filiales y los paises
trampolin permite caracterizar con precision la arquitectura
internacional de los grupos empresariales. Desde una perspectiva
empirica, esta desagregacion facilita la identificacion de estrategias
de internacionalizacién, patrones de control societario y posibles
mecanismos de optimizacién fiscal o financiera asociados con la

configuracion de las cadenas de propiedad.

Las cadenas de propiedad permiten identificar como
las empresas organizan su expansion internacional
mediante filiales y paises trampolin
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A. Matriz global y tipos de filiales

PAIS ORIGEN

PAIS 2

PAIS 3

Matriz Global

Filiales de la matriz A

Filial
doméstica de
la matriz A

Filiales extranjeras de la matriz A

Filial extranjera
directa

Filiales extranjeras indirectas

B. Trampolines de inversion

PAIS ORIGEN PAIS 2

Matriz Global

PAIS 3 PAIS 4

Paises “trampolin”

“Trampolin”
directo
utilizado por A

“Trampolin”
inmediato
utilizado para
invertiren E

Fuente: elaboracion propia

PAIS5
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5.2. Caracterizacion de las empresas multinacionales
con presencia en América Latina

El analisis de la inversion directa realizada por las empresas
multinacionales extranjeras en América Latina que se presenta a
continuacién comienza con una vision de conjunto de esta actividad

productiva en la region.

El Cuadro 1recoge los principales agregados del fendmeno. En total, se
han identificado 26.784 matrices globales extranjeras que controlan
79.650 filiales localizadas en paises latinoamericanos, lo que se
traduce en una ratio media de 2,97 filiales por matriz. Este valor apunta
a una implantaciéon profunda y ramificada de las multinacionales

extranjeras en la region.

Se han identificado 26.784 matrices globales
extranjeras que controlan 79.650 filiales localizadas en
paises latinoamericanos, 2,97 filiales por matriz

Al igual que ocurre con la inversion saliente latinoamericana (CEAPI,
2026a), la actividad se encuentra altamente concentrada en un
numero reducido de paises receptores, que son fundamentalmente
los de mayor tamafo econdémico. Brasil destaca de forma muy clara
por ser el principal destino en el area; concentra el 46,0 % de las
matrices extranjeras y el 29,6 % de las filiales. Le siguen Ecuador
(20,2% de las matrices), México (19,9 %) y Chile (10,2 %).
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Estos cuatro paises aglutinan una parte sustancial de la inversién

extranjera en América Latina, lo que confirma el papel de las grandes
economias, por un lado, asi como el de otros paises que son atractivos
bien por su disponibilidad de determinados recursos naturales, bien
por haberse convertido en polos de atraccion de empresas extranjeras
ComMo consecuencia, entre otros motivos, tanto de la dolarizacion de sus

economias como de cuestiones fiscales.

No obstante, el numero de matrices no refleja plenamente la
intensidad de la implantaciéon extranjera. De hecho, las diferencias
entre paises se acentuan cuando se considera el nuUmero de filiales
por matriz, tal y como puede comprobarse en la Ultima columna del

Cuadro 1.

En este sentido, Panama sobresale claramente, con una ratio de 4,58
filiales por matriz, muy por encima del valor promedio de la regién,
lo que sugiere su papel como plataforma intermedia dentro de las
cadenas de propiedad internacionales, aspecto éste que también ha
quedado reflejado en el estudio de CEAPI sobre el uso de trampolines

en la inversion realizada desde América Latina (CEAPI, 2026a).

También destacan México (con 2,58 filiales por matriz) y Chile (2,38),
mientras que paises como Paraguay (1,07) o Ecuador (1,21) presentan
estructuras de implantacion mas simples, pese a contar con un

numero elevado de matrices extranjeras.
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Por ejemplo, ese bajo valor de

la ratio en el caso de Ecuador hace

disminuir el peso de este pais en términos de filiales, cayendo cerca de

12 puntos porcentuales respecto del correspondiente en términos de

matrices.

La inversion extranjera en America Latina estd muy
concentrada y Panama destaca como plataforma

Pais receptor LATAM

intermedia

Nimero de Matrices Globales
con filiales en LATAM (¥)

Total Filiales extranjeras en LATEM

Nimero % sobre total Nimero % sobre total  Filiales por matriz
Ergentina 2,058 11 3,942 49 1.92
Bolivia 318 1.2 432 0.5 1.36
Brasil 12,309 46.0 23,542 29.6 1.91
Chile 2,133 10.2 6,508 8.2 2.38
Colombia 2,453 9.2 4,459 5.6 1.82
Costa Rica 621 23 1,014 1.3 1.63
Cuba 39 0.1 53 0.1 1.36
Rep. Dominicana 332 2.0 821 1.0 1.54
Ecuador 3,406 20.2 6,565 8.2 1.21
Guatemala 468 L1 822 1.0 1.76
Honduras 315 12 614 0.8 1.95
México 3,336 19.9 13,112 17.3 2.58
Nicaragua 201 0.3 293 0.4 1.46
Panama 1,804 6.1 8,268 10.4 4.58
Perii 1,598 5.0 3,146 39 1.9
Paraguay 1,149 6.3 1,870 2.3 1.01
El Salvador 285 L1 548 0.1 1.92
Uruguay 996 3.1 1,815 2.3 1.82
Venezuela 600 22 1,166 L5 1.94
TOTAL 26,184 100.0 19,650 100.0 2.91

Fuente: elaboracion propia a partir de informaciéon contenida en ORBIS.
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La tipologia de las filiales extranjeras refuerza esta lectura. Tal y como

muestra el Cuadro 2, el 67,4 % de las filiales en América Latina son
directas —es decir, son las empresas que primero reciben la inversion
en cada territorio desde la matriz—, frente al 32,6 % de filiales
indirectas. Este porcentaje indica que, en promedio, las
multinacionales extranjeras mantienen una preferencia por el
establecimiento de filiales directas y, por lo tanto, por estructuras

de control relativamente cercanas en la regién.

La proporcion de filiales directas e indirectas varia notablemente
entre paises. Ecuador, Paraguay y Cuba presentan una clara
concentracion de filiales directas. Panama, por su parte, destaca de
nuevo por un patrén inverso, con un 54,4 % de filiales indirectas,
reflejando cadenas de propiedad mas largas y complejas. Por su parte,
paises como Chile, México y Uruguay también muestran una presencia
relevante de filiales indirectas, aspecto que es coherente con el hecho

de que haya un mayor numero de filiales por matriz en estos paises.

Las multinacionales extranjeras mantienen una
preferencia por el establecimiento de filiales directas y,
por lo tanto, por estructuras de control relativamente
cercanas en la region
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Filiales extranjeras en LATAM segdn su nivel

Pais receptor LATEM Directas Indirectas
Namero % total Namero % total

Argentina 2,656 67.4 1,286 32.6
Bolivia 308 71.3 124 28.7
Brasil 15,852 67.3 1,690 32.7
Chile 3,769 57.9 2,739 42.1
Colombia 2,908 65.2 1,551 34.8
Costa Rica 6717 66.8 331 33.2
Cuba 42 19.2 11 20.8
Rep. Dominicana 645 18.6 176 21.4
Ecuador 5,790 88.2 115 11.8
Guatemala 596 12.5 226 21.5
Honduras 411 66.9 203 33.1
Meéxico 10,129 13.5 3,643 26.5
Nicaragua 200 68.3 93 31.7
Panama 3,172 45.6 4,496 54.4
Pera 1,930 61.3 1,216 38.7
Paraguay 1,151 94.0 113 6.0
El Salvador 351 65.1 191 34.9
Uruguay 1,114 61.4 701 38.6
Venezuela 168 65.9 398 34.1
TOTAL 53,681 67.4 25,969 32.6

Fuente: elaboracidn propia a partir de informacién contenida en ORBIS.

inversoras tal y como puede verse en |la Figura 2.

La distribucion geografica de las matrices extranjeras que cuentan
con filiales en América Latina se caracteriza por una elevada

concentracion, siendo reducido el niumero de grandes regiones
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Este es un patron que se mantiene de forma consistente al analizar la

geografia de las inversiones, tanto en términos del numero de matrices

como del numero de filiales totales y de filiales directas.

Atendiendo al origen de las matrices con presencia en
Latinoamérica, el Espacio Europeo (EEE) es la principal regiéon de
procedencia de las inversiones; concentra el 38,6 % del total de

matrices globales que invierten en América Latina.

El espacio empresarial europeo, con el 386%, es el
principal origen de las matrices que operan en LATAM

El segundo lugar lo ocupa la propia region de Latinoamérica,
concentrando un 23,9 % de las matrices, y le sigue Estados Unidos y
Canada con el 20,8 %. A mayor distancia se sitiuan las matrices
procedentes del Lejano Oriente y Pacifico (10,4 %), mientras que el
Caribe, MENA, Africa Subsahariana, Oceania y el resto de Europa
presentan participaciones reducidas, que en todos los casos son igual o

inferior al 3 %.
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Leyenday datos agregados:

EEE+ Resto de Europa
EE.UUy Canada 10.340 38,6% 99 0,4%
5573 20,8% 36.196 45,4% 143 02%
18.391 23,1% 24.899 46,4% 108 0.2%
e == w P e Lejano Oriente y
MENA
Caribe 430 asa. P":Ta? 10,4%
802 30 o 1% 10.266 12,9%
1519 1,9% a S 607 1,1% 5277 9,8%
939 %%; 7% Q‘}l? o
Africa Subsahariana
S o g Oceania R" :
6.396 23,9% 386 0,5% 20
11.024 13,8% 193 0,4% bl
8.583 16,0% ] =

Regi6n

Total

Matrices con filiales en LATAM

% sobre total matrices

26.784

Filiales en LATAM de las matrices

% sobre total filiales

79.650

Filiales directas en LATAM de las matrices

% sobre filiales directas

53.681

Fuente: elaboracidén propia a partir de informacién contenida en ORBIS.

Esa jerarquia regional se mantiene al analizar el numero total de

filiales en América Latina que son dependientes de las matrices

globales anteriormente comentadas.

De nuevo, las matrices de los paises de Europa concentran la mayor

proporcion de filiales (45,4 %). Sin embargo, en este caso, el segundo

lugar le corresponde a América del Norte, con un 23,1 % excluyendo

México. A continuacion, se situa Latinoamérica con un porcentaje de

13,8 %.
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Por su parte, la region de Lejano Oriente y Pacifico alcanza el 12,9 % del

total de filiales, mientras que el resto de las regiones continuda

mostrando un peso claramente marginal.

Un patréon analogo se observa para el caso de las filiales directas en
Latinoamérica: el EEE+ refuerza ligeramente su posicion relativa, al

concentrar el 46,4 % del total.

A esa region le sigue América del Norte (México excluido), que
representan el 23,5 %, y Latinoameérica con el 16 % en tercer lugar, a la
qgue sigue Lejano Oriente y Pacifico (9,8%). Las demas regiones

mantienen participaciones inferiores al 2 %.

En cuanto a los paises de procedencia de las inversiones, Estados
Unidos es el principal origen individual de matrices con filiales en
América Latina aglutinando aproximadamente el 17 % del total, lo
que confirma su papel central en la configuracién de la inversién
extranjera directa en la regién, tal y como puede comprobarse en el

Cuadro 3.

A continuacién, Espafa ocupa una posicion destacada,
concentrando en torno al 10 % de las matrices globales con filiales
en América Latina, seguida de Italia (alrededor del 6 %), Alemania (en

torno al 4 %) y Francia, Japon y Reino Unido (entreel 3% y 4 %).
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Este conjunto de paises explica una parte sustancial del total de

matrices extranjeras presentes en Ameérica Latina.

Junto a estas economias, aparecen paises con una participacion mas
reducida pero significativa; este es el caso de Reino Unido, Suiza, Paises
Bajos y Canada, cada uno con cuotas individuales inferiores al 3 %,
aunque con un papel relevante como centros financieros o

jurisdicciones de intermediacion corporativa.

Finalmente, aunque todavia con un peso limitado, se observa la
presencia de matrices procedentes de economias emergentes no
latinoamericanas, tales como China, India o Corea del Sur, cuyos
porcentajes individuales no superan el 3 %, aunque si apuntan a una
progresiva diversificacion del origen geografico de la inversion

extranjera en la region.

Aunque Europa es la principal region de origen de las
filiales en Ameérica Latina, Estados Unidos ocupa el
primer puesto como principal pais inversor
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Principales paises no LATAM

Paises LATAM

Matrices con

Matrices con

Paises filiales en LATAM Paises filiales en LATAM
Nimero Niimero
Estados Unidos 4,660 Colombia 1,030
Espaiia 2,194 Brasil 923
Italia 1,561 Urnguay 119
HAlemania 1,066 Panama 144
Japon 915 Argentina 102
Reino Unido 828 Chile 551
Francia 819 Venezuela 411
Canada 189 Perii 412
China 118 México 304
Suiza 560 Costa Rica 114
Portugal 535 Cuba 96
Islas Virgenes Britanicas 328 Paraguay 68
Paises Bajos 465 Bolivia 49
Corea del Sur i Ecuador 16
India 301 Rep. Dominicana 34
Suecia 253 Guatemala 28
Luxemburgo 246 El Salvador 24
Bélgica 224 Honduras 15
Rustralia 151 Nicaragua 10
Total Paises no LATAM 20,388 Total LATEM 6,396

Fuente: elaboracidn propia a partir de informacién contenida en ORBIS.

intensidad efectiva de la implantacion productiva.

El Cuadro 4 desplaza el foco de atencion desde el nUmero de matrices
hacia la distribucion de las filiales extranjeras en Ameérica Latina

segun el pais de origen de la matriz. Esto nos permite evaluar la
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Principales paises no LATAM

sino también profunda en términos organizativos.

Paises LATAM

Estados Unidos lidera claramente el ranking de filiales, con cerca del

19 % del total de filiales extranjeras en la region, confirmando que su

inversion en América Latina no solo es amplia en numero de matrices,

Paises Filiales en LATAM Paises Filiales en LATAM
Nimero Nimero
Estados Unidos 15,358 Colombia 1,631
Espaiia 8,790 Chile 1,598
Japén 4,954 Brasil 1,561
Francia 4,282 Panama 1,484
Italia 4,089 Uruguay 1,118
Reino Unido 3,694 Argentina 998
Rlemania 3,541 México 821
Canada 2,368 Perd 514
Suiza 2,155 Venezuela 560
China 1,720 Costa Rica 190
Paises Bajos 1,641 Cuba 106
Luxemburgo 1,226 Paraguay 92
Portugal 1,203 Ecuador 66
Corea del Sur 1,133 Bolivia 53
Bélgica 929 Rep. Dominicana 41
India 869 Honduras 38
Irlanda 860 Guatemala 35
Suecia 832 El Salvador 28
Islas Virgenes Britanicas 181 Nicaragua 24
Total Paises no LATAM 68,626 Total LATAM 11,024

Fuente: elaboracion propia a partir de informaciéon contenida en ORBIS.
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A continuacioén, hay que destacar a Espaifia con aproximadamente el

11 % de las filiales, y le siguen Japdn (6 %) y Francia, Italia, Reino Unido y
Alemania (en la franja de 4 % y 5 %), todos ellos con una participacion
en filiales superior a su peso en matrices, lo que evidencia una mayor

densidad de implantacion.

Asimismo, resulta especialmente significativa la presencia de Paises
Bajos, Suiza y Luxemburgo que, pese a concentrar cada uno menos del
3 % de las matrices, alcanzan conjuntamente una proporcién cercana

al 6 % del total de filiales.

Este desajuste entre matrices y filiales es coherente con su papel como
jurisdicciones de intermediacion  financiera 'y  corporativa,
frecuentemente utilizadas como nodos dentro de las estructuras

internacionales de las multinacionales.

En contraste, las matrices procedentes de paises latinoamericanos,
que representan el 13,8 % de las filiales, muestran una implantacién
relativamente menos ramificada, lo que sugiere estructuras de

control mas simples.

El Cuadro 5 permite afinar el analisis aun mas, al quedar centrado
exclusivamente en las filiales directas, es decir, aquellas filiales que
constituyen el primer nivel de implantacién de la matriz extranjera

en América Latina.
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Las filiales directas representan el 67,4 % del total de filiales extranjeras

localizadas en América Latina, lo que indica una preferencia
generalizada por un control relativamente cercano de las operaciones

en la region.

Estados Unidos se mantiene como el principal origen individual de
las filiales directas, |0 que sugiere una estrategia de implantacion
dominante por parte de las empresas de capital estadounidense en la
que América Latina actla mayoritariamente como destino final de la

inversion.

Espaina es el segundo pais origen de filiales directas. Destaca entre
los paises europeos al concentrar en torno al 10 % de las filiales

directas, seguida de Italia y Francia (entre el 5 % y 6 %).

No obstante, en todos estos casos el peso relativo de las filiales
directas es inferior al observado en el conjunto de filiales totales, lo
que indica que una parte relevante de la inversiéon europea en

América Latina se articula a través de estructuras indirectas.

Las cadenas de propiedad mas largas asociadas a la
inversion extranjera en America Latina se originan
principalmente en Europa Occidental, mientras que
Estados Unidos presenta un patron de implantacion
mas directo y menos escalonado
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De forma consistente, Paises Bajos, Luxemburgo o Irlanda son

economias que reducen notablemente su participacion cuando se
considera Unicamente a las filiales directas, lo que vendria a confirmar
su funcion como nodos de sede corporativa mas que como centros de

decision final.

Estados Unidos es el principal origen de las filiales
directas y Esparna ocupa el segundo lugar

En conjunto, la comparacion entre los Cuadros 4y 5 pone de manifiesto
que las cadenas de propiedad mas largas asociadas a la inversion
extranjera en América Latina se originan principalmente en Europa
Occidental, mientras que Estados Unidos presenta un patrén de

implantacion mas directo y menos escalonado.

Esta diferencia apunta a estrategias de internacionalizacion
diferenciadas, con implicaciones relevantes para el control corporativo

y la gobernanza de las filiales en la region.

Espana es el primer pais europeo con filiales directa en
Latino América, y dobla en numero al segundo y al
tercero: Italia y Francia
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Principales paises no LATAM Paises LATAM

Filiales directas en Filiales directas en
Paises LATAM Paises LATAM
Niimero Nimero
Estados Unidos 10,394 Colombia 1,392
Espaiia 1,323 Brasil 1,290
Italia 3,065 Panama 1,027
Francia 2,911 Chile 941
HAlemania 2,101 Uruguay 911
Japén 2,360 Argentina 840
Reino Unido 2,248 México 609
Suiza 1,398 Perid 504
Canada 1,360 Venezuela 494
China 952 Costa Rica 159
Paises Bajos 938 Cuba 102
Portugal 195 Paraguay 85
Corea del Sur 669 Bolivia 50
Islas Virgenes Britanicas 565 Ecuador 49
Suecia 544 Guatemala 34
Dinamarca 520 Rep. Dominicana 31
India 511 El Salvador 21
Bélgica 503 Honduras 20
Irlanda 462 Nicaragua 12
Total Paises no LATAM 45,098 Total LATAM 8,583

Fuente: elaboracidn propia a partir de informacién contenida en ORBIS.

Por otra parte, el Cuadro 6 permite caracterizar el perfil sectorial de |la
inversion extranjera directa en América Latina, distinguiendo entre la
actividad declarada de las matrices extranjeras y la de sus filiales
localizadas en la region, asi como el grado de control directo ejercido

sobre estas uUltimas.
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Cabe apuntar que el analisis sectorial se ve condicionado y limitado por

la elevada presencia de matrices clasificadas como personas, familias o
de actividad desconocida, que representan el 58,0 % de las matrices y

el 40,1 % de las filiales.

No obstante, con la informacion disponible es posible llevar a cabo la
identificacion los principales patrones sectoriales de la inversién

extranjera en la regién.

Entre las matrices extranjeras con actividad identificada en la region,
destaca de forma muy significativa el sector manufacturero, que
concentra el 1,4 % de las matrices, seguido por el sector financiero (10,7
%), las actividades profesionales (50 %), el comercio (3,2 %) y las

comunicaciones (2,8 %).

Este patron sugiere que una parte relevante de la inversion
extranjera en América Latina se articula desde empresas matrices
pertenecientes a sectores intensivos en capital, conocimiento y
servicios avanzados, y estas suelen desempefar un papel central en la

organizacion y financiacion de las cadenas internacionales de valor.
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Nimero de matrices y filiales extranjeras por sector

Matrices con filiales en  Total filiales en LATAM
Sector LATAM (B) Filiales directas en LATAM

Nimero % sobre total  Nimero % sobre total Nimero % sobre (H) Y% sobre total

A. Agricultura 81 0.3 1,161 1.5 188 61.9 1.5
B. Mineria 302 1.1 1,053 1.3 106 61.0 1.3
C. Manufacturas 3,046 114 1,866 9.9 5,814 13.9 10.8
D. Suministro energia 81 0.3 1,926 2.4 681 35.1 1.3
E. Suministro agua 20 0.1 204 0.3 116 56.9 0.2
F. Construccion 333 1.2 2,294 2.9 1,467 63.9 2.1
G. Comercio 855 32 8,238 10.3 6,529 19.3 12.2
H. Transporte 368 1.4 5,361 6.7 1,017 19.0 1.9
I. Hoteleria 92 0.3 682 0.9 496 12.1 0.9
] Comunicaciones 142 2.8 3,003 3.9 2,240 2.4 4.2
K. Finanzas 2,870 10.1 5,176 6.5 3,531 68.2 6.6
L. Inmobiliarias 401 1.5 2,199 2.8 1,593 12.4 3.0
M. Profesionales 1,334 5.0 4,562 5.1 3,090 61.7 5.8
N. Administrativas 414 1.8 2,616 33 1,821 69.6 34
0. Administracion Piblica 32 0.1 )| 0.0 24 11.4 0.0
P. Educacion 36 0.1 292 0.4 217 14.3 0.4
Q. Salud 58 0.2 489 0.6 216 56.4 0.5
R. Arte y Ocio 39 0.1 196 0.2 151 11.0 0.3
§. Otros servicios 81 0.3 253 0.3 195 11.1 0.4
T. Hogares

U. Extraterritorial 1 0.0 2 0.0 2 100.0 0.0
Personas, familias o desconocido 15,526 58.0 31,956 40.1 22,921 .1 42.1
Total LATAM 26,784 100.0 19,650 100.0 53,681 61.4 100.0

Fuente: elaboracidon propia a partir de informacién contenida en ORBIS.

Sin embargo, la distribucion sectorial de las filiales extranjeras en

América Latina presenta una estructura sensiblemente distinta.
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En este caso, el comercio emerge como el principal sector receptor,

concentrando el 10,3 % del total de filiales, seguido de las manufacturas
(9,9 %), el transporte (6,7 %), las finanzas (6,5 %) y las actividades
profesionales (5,7 %). Este resultado indica que, mientras las decisiones
estratégicas y de control se concentran en sectores como finanzas
o manufacturas, la implantacién productiva y operativa en la region
se orienta en mayor medida hacia actividades vinculadas a la

distribucion, la logistica y los servicios al mercado.

Mientras las decisiones estrategicas y de control se
concentran en sectores como finanzas o manufacturas,
la implantacion productiva y operativa en la region se
orienta en mayor medida hacia actividades vinculadas
a la distribucion, la logistica y los servicios al mercado

El analisis de las filiales directas, que representan el 67,4 % del total,
permite profundizar en la complejidad de las estructuras sectoriales.
Algunos sectores tales como los de comercio (79,3 % de filiales
directas) y manufacturas (73,9 %) presentan una elevada proporcion
de filiales directas; a esos se suman actividades profesionales (67,7 %),

construccion (63,9 %) y comunicaciones (72,4 %).

Esta distribucion sugiere que este tipo de actividades tienden a
organizarse mediante estructuras de control relativamente simples,
orientadas al mercado latinoamericano como destino final de la

inversion.
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Resulta también destacable el comportamiento de otros sectores tales

como los de educacidén (74,3 % de filiales directas), salud (56,4 %) y
hosteleria (72,7 %), que, pese a su menor peso cuantitativo, presentan

una elevada proporcion de control directo.

Ello sugiere que estas actividades, intensivas en regulacion local y en
interaccion directa con el consumidor final, tienden a requerir una
mayor proximidad en la cadena de propiedad y un control mas

estrecho por parte de la matriz extranjera.

En contraste, sectores como transporte (19,0 % de filiales directas),
energia (35,7 %) y agua (56,9 %) muestran una mayor presencia

relativa de filiales indirectas.

Estos datos definen un patron que es coherente con la existencia de

cadenas de propiedad mas complejas.

El andlisis sectorial pone de manifiesto que la inversiéon extranjera en
América Latina combina estructuras organizativas heterogéneas,
estrechamente vinculadas a la naturaleza econdmica de cada

actividad.

El patron que emerge es de sectores productivos y servicios al
mercado en los que predomina una implantacién mayoritariamente

directa.
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Por su parte, son los sectores estratégicos y regulados los que

presentan cadenas de propiedad mas largas y complejas. Este
aspecto viene a reforzar la idea de que América Latina ocupa una
posicion diferenciada dentro de las estrategias globales de las

empresas multinacionales extranjeras.

Por un lado, se trata de un destino que funciona como mercado final
y, por el otro, funciona igualmente como un espacio intermedio

dentro de las redes internacionales de esas empresas.

Estos resultados permiten afirmar, por lo tanto, que la inversion
extranjera directa en América Latina no es solo cuantitativamente
relevante, sino que presenta una estructura organizativa mas
profunda y sofisticada que la inversion exterior de las empresas
latinoamericanas en el exterior, tematica que ha sido analizada en un

estudio previo de CEAPI (CEAPI, 2026a).

América Latina desempena un papel central, aunque
diferenciado, dentro de las estrategias globales de las
multinacionales extranjeras

La combinacion de una elevada concentracion geografica, la
importancia de determinados paises como plataformas intermedias y
la heterogeneidad sectorial sugiere que América Latina desempefa
un papel central, aunque diferenciado, dentro de las estrategias

globales de las multinacionales extranjeras.

EL USO DE TRAMPOLINES EN LA INVERSION EXTRANJERA DEL MUNDO
HACIA AMERICA LATINA: EL PAPEL DE ESPANA | 72

D - i .
E == Barémetro Empresarial
D

V Iberoamericano



Por lo tanto, veamos a continuacion el efecto de intermediacion que

ejercen algunos paises que actuan como plataforma de inversiones

exteriores hacia Latinoamérica.

El comercio emerge como el principal sector receptor,
concentrando el 10,3 % del total de filiales, sequido de
las manufacturas (9,9 %), el transporte (6,7 %), las
finanzas (6,5 %)y las actividades profesionales (5,7 %)

El papel de intermediacién de algunos paises en la
inversion del resto del mundo en América Latina: los
“trampolines” de inversion

La intermediacion de empresas y paises en |os procesos de inversion
extranjera directa hacia América Latina responde a una combinacion
de factores econdmicos, institucionales y estratégicos. Entre esos
factores, cabria destacar los relacionados con la seguridad juridica, la
estabilidad regulatoria, el acceso a mercados financieros desarrollados,
la proximidad cultural o linguistica, y la utilizacion de determinados

regimenes fiscales y societarios favorables.

En este contexto, el analisis de los “trampolines” de inversioén resulta
especialmente relevante para comprender la estructura interna de
las cadenas de propiedad, entendidas como la secuencia de filiales
mayoritarias que conecta a la empresa matriz global con cada una

de las filiales localizadas en los paises latinoamericanos.
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El Cuadro 7 proporciona una primera vision agregada del uso de

trampolines en la inversion extranjera dirigida a América Latina. En
total, se han identificado 6.186 cadenas de propiedad que incorporan
al menos un pais intermediario, lo que pone de manifiesto que una
parte sustancial de la inversion extranjera en la region se articula a

través de estructuras indirectas de control.

Paises de las filiales Empresas (paises) ""trampolin"
extranjeras utilizados para invertir en LATAM  Filiales indirectas por trampolin
Nimero % sobre total Nimero fotal=100
Argentina 381 6.3 3.32 19.2
Bolivia 35 0.6 3.54 84.4
Brasil 2,101 34.1 3.65 86.9
Chile 611 9.9 4.48 106.8
Colombia 448 1.2 3.46 82.5
Costa Rica 95 1.5 3.55 84.5
Cuba 8 0.1 1.38 32.8
Rep. Dominicana 56 0.9 3.14 14.9
Ecuador 153 2.5 5.01 120.1
Guatemala 63 1.0 3.59 85.5
Honduras 23 0.4 8.83 210.2
México 1,333 21.5 2.13 65.1
Nicaragua 31 0.5 3.00 11.5
Panama 206 3.3 21.83 519.9
Peri 253 4.1 4.81 114.5
Paraguay 23 0.4 4.91 117.0
El Salvador 45 0.1 4.24 101.1
Uruguay 199 3.2 3.52 83.9
Venezuela 110 1.8 3.62 86.2
TOTAL 6,186 100.0 4.20 100.0

Fuente: elaboracién propia a partir de informacion contenida en ORBIS.
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La distribucion de esas estructuras intermedias por paises de

destino final muestra una fuerte concentracion en las principales
economias latinoamericanas. Brasil concentra el 34,1 % de las
cadenas intermediadas, seguido de México con el 21,5 % y Chile con

el 9,9 %.

En conjunto, estos tres paises absorben mas de dos tercios de las
cadenas de inversion que utilizan trampolines, lo que refleja tanto la
importancia de su tamano de mercado como el papel central que

ocupan en las estrategias globales de las multinacionales extranjeras.

A mayor distancia se situan Colombia (7,2 %), Argentina (6,3 %) y Peru
(4,1 %), mientras que economias como Cuba (0,1 %), Honduras (0,4 %) o
Paraguay (0,4 %) presentan un uso mucho mas reducido de estructuras
intermediadas, o que sugiere cadenas de propiedad mas cortas y
menos complejas. En cuanto al nUmero de filiales indirectas por
trampolin, el promedio para la region es de 4,20 filiales, valor que es
claramente superior en algunos paises pequeios tales como

Panama, Honduras, Ecuador y Paraguay.

A pesar de que la mayoria de las multinacionales que utilizan un destino
intermedio para alcanzar otros destinos suelen hacerlo en un unico
paso, es decir, a través de un unico trampolin, resulta util para el
propdsito de este andlisis introducir la distincion entre trampolin
directo y trampolin inmediato para interpretar correctamente la

dinamica de intermediacion.
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Los trampolines directos, definidos como el primer pais utilizado por

la matriz para iniciar la cadena de propiedad, reflejan decisiones
estratégicas de caracter global vinculadas a la estructuracion inicial

de la inversion.

Por el contrario, los trampolines inmediatos, que son el Gltimo pais
de la cadena antes de entrar en un destino final, en caso de ser
diferente podrian ser mas instrumentales y/o basados en aspectos
institucionales o culturales que resultan ser favorecedores para la
inversion en el destino final. Si sélo hubiera un Unico trampolin, que a
su vez sea directo e inmediato, combinaria las caracteristicas senaladas

para cada tipo.

El Cuadro 8 muestra que los trampolines directos se concentran de
forma muy marcada en un numero reducido de paises. Espafa
destaca como el principal trampolin directo en la mayoria de los
paises latinoamericanos; participa en aproximadamente el 16,7 % del
total de las cadenas, y ocupa la primera posicion como trampolin
directo en 11 de los 19 paises latinoamericanos analizados,

alcanzando en algun caso el 40 % de las cadenas intermediadas.

Los trampolines de inversion tienen un papel
importante en las cadenas de propiedad hacia América
Lating, especialmente en las principales economias de
la region, y Espana destaca como principal trampolin
directo
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Este patron pone de manifiesto el papel de Espana como plataforma

inicial de estructuracion de la inversion extranjera en Ameérica Latina,

un hecho que se asocia tanto a factores institucionales, como legales y

de afinidad cultural.

Paises de las

Espaiia como

filiales extranjeras Primero Segqundo Tercero "trampolin"
Trampolin  Niimero  Trampolin Nimero Trampolin  Niimero Posicion  Nimero

Argentina Espafa 10 Paises Bajos 41 Estados Unidos 36 1° 10
Bolivia Suecia 6 Espaiia 3 Estados Unidos 3 2° 3
Brasil Paises Bajos 329 Luxemburgo 229 Reino Unido 212 5° 128
Chile Espaifia 123 Reino Unido 13 Paises Bajos 61 1° 123
Colombia Espaiia 130 Reino Unido 44 Paises Bajos 31 1° 130
Costa Rica Espaiia 22 Reino Unido 14 Estados Unidos 11 1° 22
Cuba Reino Unido 3 Luxemburgo 2 Portugal 1

Rep. Dominicana Espafia 17 Islas Caim&ar 4 Hlemania 4 1° 11
Ecuador Espafa 28 Paises Bajos 17 Reino Unido 12 1° 28
Guatemala Espafia 13 Paises Bajos 9 Panama 1 1° 13
Honduras Estados Unidos 1 Islas Caima1 3 Luxemhburgo 2 6° 1
México Estados Unidos 264 Espafia 195 Reino Unido 134 2° 195
Nicaragua Panama 5 Espafia 3 Dinamarca 3 2° 3
Panama Espaiia 21 Hong-Kong 16 Estados Unidos 16 1° 21
Peri Espaiia 50 Panamad 23 Paises Bajos 18 1° 50
Paraguay Islas Caiméan 6 Espaiia 3 Reino Unido 3 2° 3
El Salvador Espafia 15 Panamé 6 Paises Bajos 4 1° 15
Uruguay Espafa 41 Paises Bajos 16 Estados Unidos 15 1° 41
Venezuela Paises Bajos 17 Espaiia 14 Estados Unidos 12 2° 14

Fuente: elaboracidon propia a partir de informacién contenida en ORBIS.

Junto a Espafa, aparecen con frecuencia Paises Bajos, Reino Unido,

Estados Unidos y Luxemburgo como trampolines directos, con

participaciones individuales que oscilan entre el 5%y el 12 %.
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Estos paises comparten caracteristicas que los hacen especialmente

atractivos como punto de arranque de las cadenas de propiedad:
mercados financieros desarrollados, marcos juridicos estables y, en
algunos casos, regimenes favorables para la localizacion de holdings

internacionales.

La presencia de estas economias como trampolines directos sugiere
que las matrices priorizan, en la fase inicial de la inversion, criterios

de seguridad juridica y eficiencia organizativa.

El Cuadro 9 contiene una descripcion de cuales son los trampolines
inmediatos, esto es, el Ultimo destino antes de que la inversion

desembarque en Latinoameérica.

Se vuelve a poner de manifiesto la existencia de patrones claramente
diferenciados en la utilizacion de estas economias intermediarias,
siendo elevada la concentracion en un numero reducido de

jurisdicciones y notable la heterogeneidad segun el pais de destino.

En términos generales, Espana se configura como el principal pais
trampolin inmediato para un amplio conjunto de economias

latinoamericanas.

Espana se configura como el principal pais de
trampolin inmediato para un amplio conjunto de
economias latinoamericanas
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En concreto, ocupa la primera posicion en Argentina, Chile, Colombia,

Costa Rica, Republica Dominicana, Ecuador, Guatemala, Panama, Perd,
El Salvador, Uruguay y Venezuela. Asimismo, Espana se situa en
segunda posicion en Bolivia, Honduras, México y Paraguay, y mantiene

una presencia relevante, aunque mas limitada, en Nicaragua.

Este patréon contrasta con el observado en México, donde Estados
Unidos constituye el principal pais trampolin, seguido de Espafha y
del Reino Unido, o que refleja una estructura de intermediacion mas
diversificada y en la que tiene un mayor peso tanto la proximidad
geografica como los vinculos econémicos bilaterales. Un esquema
similar, aunque de menor magnitud, se observa en Honduras, donde

Estados Unidos también ocupa la primera posicion.

Junto a Espana, destacan de forma recurrente Paises Bajos y el Reino
Unido, paises que se situan sistematicamente entre los tres principales
paises trampolin inmediato en la mayoria de las economias analizadas.
Paises Bajos ocupa posiciones destacadas en Brasil, Ecuador,
Venezuela y Argentina, mientras que el Reino Unido presenta una
presencia significativa en Brasil, Chile, Colombia, México y Republica

Dominicana.

Este comportamiento es coherente con el papel que desempefan esos
dos paises -Reino Unido y Paises Bajos- como plataformas de inversion
internacional que se caracterizan por redes corporativas extensas y
marcos institucionales favorables a la canalizacion de los flujos de

inversion extranjera.
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El cuadro también refleja la utilizacion de jurisdicciones de menor

tamano, tales como Panama3, Islas Caiman, Luxemburgo, Barbados o
Hong Kong, todas ellas actuando como paises trampolin para
determinados destinos concretos, aunque tengan un peso

cuantitativamente mas reducido.

Cabe destacar que su presencia es especialmente visible en economias
como Paraguay, Nicaragua, Panama o Brasil, lo que sugiere la
existencia de estrategias de intermediacion especificas y no

homogéneas en el conjunto de la region.

Espaiia como

Paises de las filiales extranjeras Primero Sequndo Tercero "trampolin”
Trampolin ~ Nimero  Trampolin Nimero Trampolin  Nimero Posicion  Nimero

Argentina Espaiia 82 Paises Bajos 38 Estados Unidos 31 1° 82
Bolivia Suecia 6 Espaiia 4 Peri 2 r 4
Brasil Paise Bajos 345 Reino Unido 194 Luxemburgo 193 ¥ 155
Chile Espaiia 148 Reino Unido 66 Paises Bajos 61 1° 148
Colombia Espaiia 153 Reino Unido 38 Paises Bajos 3 1° 153
Costa Rica Espaiia 24 Reino Unido 13 Estados Unidos 9 1° 24
Cuba Reino Unido 2 Estados Unid 2 Italia 1

Rep. Dominicana Espaiia 20 Reino Unido 4 Barbados 3 1° 20
Ecuador Espaiia 30 Paises Bajos 18 Colombia 12 1° 30
Guatemala Espaiia 13 Panama ] Paises Bajos 6 1° 13
Honduras Estados Unidos 6 Espaiia 3 Islas Caiman 3 A 3
México Estados Unidos 218 Espaiia 226 Reino Unido 123 r 226
Nicaragua Panama 1 Dinamarca 3 Espaiia 3 ¥ 3
Panama Espaiia 24 Hong-Kong 16 Estados Unidos 16 1° 24
Peri Espaiia 39 Panama 22 Paises Bajos 11 1° 39
Paraguay Islas Caiman ] Espaiia 3 Reino Unido 3 r 3
El Salvador Espaiia 15 Panama ] Paises Bajos 4 1° 15
Uruguay Espaiia 30 Argentina 13 Estados Unides 13 1° 30
Venezuela Espaiia 18 Paises Bajos 18 Estados Unidos 11 1° 18

Fuente: elaborcacion propia a partir de informacién contenida en ORBIS.
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El Cuadro 10, recoge los principales paises utilizados como trampolin

con independencia del nivel en el que operan, y los datos mostrados
refuerzan la lectura que hemos hecho al mostrar que es elevada la
concentracion de intermediacidon en un nucleo muy reducido de
economias. Como se ha visto anteriormente, Espana concentra el 14,4
% de los trampolines directos y el 16,7 % de los inmediatos,
erigiéndose como el principal pais plataforma de inversiones hacia
América Latina. Atendiendo a los principales trampolines que utilizan
las matrices globales no espanolas para invertir en Latinoameérica,

Espana cuenta con 889 empresas trampolines directos y 1.030 trampolines

inmediatos (cuadro 10).

Nivel al que se produce el "trampolin” de inversién %
Pais "Trampolin” Directo Inmediato Directo/Inmediato
Nimero % Nimero % sobre total Ndmero
Espaiia 889 14.4 1,030 16.1 86.3
Paises Bajos 697 11.3 693 11.2 100.6
Estados Unidos 651 10.5 654 10.6 99.5
Reino Unido 586 9.5 539 8.1 108.7
Luxemburgo 431 1.8 364 5.9 132.1
Blemania 239 39 236 41 93.4
Italia 204 33 251 41 81.3
Francia 216 35 23 31 93.5
Suiza 173 28 178 2.9 91.2
Hong-Kong 165 2.1 132 2.1 125.0
Portugal 125 2.0 129 2.1 96.9
Canada 128 2.1 126 2.0 101.6
Singapur 109 1.8 113 1.8 96.5
Islas Virgenes Britanicas 105 1.1 99 1.6 106.1
Suecia 86 14 96 1.6 89.6
Panama 91 1.6 95 1.5 102.1
Islas Caiman 121 21 91 1.5 139.6
Bélgica 82 13 86 1.4 95.3
Dinamarca 61 1.1 12 1.2 93.1
Bermudas 82 1.3 63 1.0 130.2
Resto 811 142 888 144 98.8
TOTAL 6,186 100.0 6,186 100.0 100.0

Fuente: elaboracidn propia a partir de informacion contenida en ORBIS.
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Le siguen Paises Bajos (en torno al 11 %) y Estados Unidos (en torno

al 10,5 %). A continuacioén, se sitian Reino Unido (en torno al 9%),
Luxemburgo (entre el 6 % y 8 %), Alemania (en torno al 4 %) e Italia
(entreel 3%y 4 %).

En conjunto, esos siete paises concentran mas del 60% de todos los
trampolines utilizados, |o que pone de manifiesto una centralizacion
muy elevada de la intermediacién internacional de la inversion hacia

América Latina.

Asimismo, la presencia de jurisdicciones tales como las de lIslas
Virgenes Britanicas, Islas Caiman, Panama o Bermudas, revela la
utilizacion de determinados paises como vehiculos especificos dentro

de estrategias de optimizacion fiscal y societaria.

Por ultimo, la informacion contenida en el Cuadro 11 y en el Cuadro 12,
permite analizar los destinos latinoamericanos asociados a los
trampolines directos e inmediatos, respectivamente. Cabe resefar que

los patrones son notablemente homogéneos.

Asi, Brasil, México y Chile por este orden son los destinos mas
habituales dentro de la regién, con independencia del pais

intermediario considerado.

Siete paises concentran mas del 60 % de los
trampolines utilizados
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Adicionalmente, la coincidencia entre trampolines directos e

inmediatos responde a que la mayoria de las cadenas sélo tienen un
pais intermedio, pero las diferencias entre ambas distribuciones

indican algunas tendencias.

Brasil, México y Chile son los destinos mds habituales de
las inversiones intermediadas

En este sentido, se observan algunas especializaciones relevantes. Por
ejemplo, las cadenas que utilizan Espafha y Paises Bajos como
trampolines inmediatos presentan una mayor orientacion relativa
hacia Brasil y México, mientras que aquellas que pasan por Reino
Unido o Luxemburgo muestran un peso ligeramente mayor de Chile

como destino final.

Estas diferencias apuntan a la existencia de rutas de inversion
diferenciadas, en las que determinados paises intermediarios se
asocian de forma mas intensa con ciertos mercados

latinoamericanos.

El analisis realizado pone de manifiesto, por lo tanto, que una parte de
la inversion procedente del resto del mundo con destino a América

Latina se articula a través de cadenas de propiedad heterogéneas.
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En esas cadenas, los trampolines directos reflejan decisiones

estratégicas de estructuracion inicial de las inversiones por parte de

las matrices globales, mientras que los trampolines inmediatos

responden de forma mas directa a la lIégica del acceso al mercado

de destino.

Pais "Trampolin" Segundo Tercero
Trampolin  Nidmero Trampolin  Nimero Trampolin  Nidmero
Espaiia México 195 Colombia 130 Brasil 128
Paises Bajos Brasil 329 Meéxico 116  Chile 61
Estados Unidos México 264 Brasil 178 Chile 49
Reino Unido Brasil 212 México 134  Chile 3
Luxemburgo Brasil 229 México 84 Chile 38
Alemania Brasil 94 México 14 Chile 20
Italia Brasil 96 Meéxico 49 Hrgentina 11
Francia Brasil 15 México 52  Chile 24
Suiza Brasil 69 México 31 Chile 17
Hong-Kong Brasil 83 Meéxico 31 Panama 16
Portugal Brasil 16 México 16 Colombhia 6
Canada México 43 Brasil 34 Chile 15
Singapur Brasil 31 México 26 Panama 1
Islas Virgenes Britanica México 19 Brasil 17 Panamd 13
Suecia Brasil 41 México 13  Chile 8
Panama Peri 23 Colombia 20 Guatemala 1
Islas Caiman Brasil 45 Meéxico 20 Chile 12
Bélgica Brasil 32 México 16 Chile 9
Dinamarca Brasil 38 México 13  Chile 4
Bermudas Brasil 36 México 11 Panama 4

Fuente: elaboracidn propia a partir de informacién contenida en ORBIS.

La centralidad de Espafia, Paises Bajos, Estados Unidos y Reino

Unido, que concentran conjuntamente mas del 45% de los trampolines

utilizados, confirma la existencia de un reducido grupo de paises que

actuan como nodos clave en la arquitectura internacional de la

inversion con destino a América Latina.
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Al mismo tiempo, la fuerte concentracion de los destinos finales en

Brasil, México y Chile, que absorben cerca de dos tercios de la inversion
intermediada, refuerza el papel de estas economias como principales

polos de atraccién de inversién extranjera directa en América Latina.

Pais "Trampolin" Primero Tercero
Trampolin  Nimero Trampolin  Nimero Trampolin  Nimero
Espaiia México 226 Brasil 155 Colombia 153
Paises Bajos Brasil 345 Meéxico 114 Chile 61
Estados Unidos México 218 Brasil 176  Chile 41
Reino Unido Brasil 194 México 123  Chile 66
Luxemburgo Brasil 193 México 52 Chile 24
Alemania Brasil 104 México 82  Chile 19
Italia Brasil 122 México 62 Argentina 19
Francia Brasil 89 Meéxico 56 Chile 23
Suiza Brasil 12 Meéxico 28 Chile 18
Hong-Kong Brasil 65 México 22 Panama 16
Portugal Brasil 129 México 14 Perd 6
Canada México 44 Brasil 32 Chile 16
Singapur Brasil 39 México 21 Panama 12
Islas Virgenes Britanica Brasil 16 Perd 16 Panama 14
Suecia Brasil 41 Meéxico 17 Chile 8
Panama Colombia 22 Peri 22 Nicaragua 1
Islas Caiman Brasil 28 México 12  Chile 10
Bélgica Brasil 31 Meéxico 17 Argentina 8
Dinamarca Brasil 38 Meéxico 13 Chile 4
Bermudas Brasil 21 Meéxico 1 Chile 6

Fuente: elaboracidn propia a partir de informacién contenida en ORBIS.
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El papel de Espaia en la inversion del resto del mundo
hacia América Latina

El analisis de los datos empresariales que se ha realizado hasta ahora
confirma que Espaha desempena un papel muy relevante como pais
intermediario de la inversién que procedente del resto del mundo

se dirige hacia América Latina.

A este respecto, cabe sefalar gue muchas empresas que invierten en
Latinoamérica desde Espaha lo hacen una vez que también estan

desarrollando actividades productivas en el mercado espanol.

La Figura 3 muestra la distribucion regional de las inversiones
internacionales hacia Ameérica Latina que son intermediadas a través

de Espana.

Los resultados muestran dos hechos claros: Por un lado, la existencia de
una marcada concentracion geografica del origen del capital y, por
el otro, que Espafa juega un papel estratégico como plataforma de

canalizaciéon hacia la regién latinoamericana.

Espana juega un papel estratégico como plataforma
de canalizacion hacia la region latinoamericana

En primer lugar, se observa un claro predominio del Espacio Europeo,
en el que se concentra en torno al 60 % del total de las matrices que
invierten en América Latina a través de Espania, sin considerar a las

propias empresas espanolas.
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En términos absolutos, esta region presenta los mayores valores en las

tres métricas consideradas: el niumero de matrices globales que
invierten en América latina a través de Espafa; el nimero de filiales en
Espafha que participan en las cadenas de inversion hacia
Latinoamérica; y, el nimero de filiales de matrices que invierten en la

region a través de Espana.

Espana actia como una plataforma importante para
canalizar inversiones de otros paises hacia Ameérica

Latina
EEE+ Resto de Europa
EE.UUy Canada e 7 N N
157 211 724 62,2
212 18,2 654 60,5
206 19,1 P N
"’ ! M;NA ’ Lejano Oriente y
Pacifico
Caribe 10 13 42 56
17 23 18 15 == o6
23 20 Qv 16 15 = =
25 23 Q‘l\f é :
; Africa Subsahariana
LATAM = 3 Oceania R— .
65 8,7 3 03 5
102 8.8 3 03 5
102 9.4 W g
Leyenday datos agregados:
Regién Total
Matrices que invierten en LATAM a través de Espana % sobre total matrices 744
Filiales en Espana en las cadenas hacia LATAM % sobre total filiales en Espana en cadenas hacia LATAM 1.164
Filiales en LATAM de matrices que invierten a través de Espana % sobre total filiales en LATAM de matrices que invierten a través de Espana 1.081

Fuente: elaboracidn propia a partir de informacién contenida en ORBIS.
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Este aspecto viene a confirmar que el fendmeno de intermediacion

espanola es fundamentalmente europeo. Asi, Espaha actia como un
nodo intra-europeo que facilita la proyeccion empresarial hacia

América Latina.

En segundo lugar, Estados Unidos y Canada representan
aproximadamente entre el 18% y el 21% del total. Aunque su peso es
significativamente menor que el correspondiente a Europa,

Norteamérica constituye el segundo bloque inversor mas relevante.

Ademas, los datos sugieren que Espaina también desempeiia un papel
de plataforma para el capital norteamericano que busca estructurar
SuU presencia en Ameérica Latina a través de una base europea; por lo
tanto, la economia espanola no solo cumple la funcion de servir de
puente entre Europa y Latinoamérica, sino que su funcidn como

trampolin va mas alla del viejo continente.

Por su parte, la propia region Ilatinoamericana muestra una
participacion que esta préoxima al 9 %, lo que apunta a la existencia
de ciertas dinamicas de inversion intrarregional que son canalizadas

a través de Espana.

Este resultado puede interpretarse como evidencia de la existencia de
algunas estrategias corporativas complejas en las que Espaha
funciona como centro de coordinacién o reestructuracion societaria
dentro de los grupos multinacionales con presencia en ambos lados

del Atlantico.
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Por su parte, el peso de otras regiones —Lejano Oriente y Pacifico,

Caribe, MENA, Africa Subsahariana y Oceania— es todavia reducido, con
participaciones individuales que son generalmente inferioresa 6 %y, en

algunos casos, incluso marginales.

Esparna actua como plataforma de inversion hacia
América Latina, especialmente para empresas
europeaqs y norteamericanas

El Cuadro 13 profundiza en este fendmeno desde la perspectiva de los
paises emisores de la inversion. En total, se identifican 744 matrices
globales extranjeras —no espainolas— que utilizan filiales en Espaina

dentro de sus cadenas de propiedad para invertir en América Latina.

Estas matrices controlan 1164 filiales trampolin en Espaina, que
acaban por tener 1.081 filiales finales en paises latinoamericanos,

todas ellas generadas a través de Espana.

Esto se traduce en una media de 1,56 filiales espanolas por matriz y

1,45 filiales latinoamericanas por matriz.

Estos datos confirman que Espana, adicionalmente al hecho de tratarse
de un trampolin para la inversion en Latinoamérica también es un

objetivo productivo.
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Desde la perspectiva del pais de origen de la matriz, Estados Unidos

se configura como el principal emisor de inversiéon hacia América

Latina a través de Espana.

Las matrices estadounidenses representan el 16,8 % del total, generan
el 14,0 % de las filiales espafolas en estas cadenasy el 14,5 % de las filiales
latinoamericanas intermediadas a través de Espafa, con una estructura
relativamente compacta, caracterizada por 1,30 filiales espanolas por

matriz y 1,26 filiales latinoamericanas por matriz.

Desde la perspectiva del pais de origen de la matriz,
Estados Unidos se configura como el principal emisor
de inversion hacia América Latina a traves de Espana

Este patron sugiere que las empresas estadounidenses utilizan
Espafia fundamentalmente como un punto de paso funcional, y no
tanto como un espacio para el despliegue de estructuras corporativas

complejas.
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Matrices que invierten en Filiales en Espaiia en las cadenas de propiedad

Pafs de la matriz LATAM a través de Espaiia internacionales hacia LATAM Filiales en LATAM a través de Espaiia
KNimero % sobre total Nimere Y% sobre total  Filiales por matriz KNiimero % sobre total  Filiales LATAM por matriz
Estados Unidos 125 16.8 163 140 1.30 151 14.5 1.26
Francia 82 1.0 141 126 119 133 123 1.62
Luxemburgo 64 86 141 12.1 2.20 118 10.9 1.84
Mlemania 51 11 86 14 1.51 b 6.8 1.30
Reino Unido 51 6.9 91 8.3 1.90 86 8.0 1.69
Italia i 5.5 54 4.6 1.32 53 49 1.29
Paises Bajos 3 5.2 54 4.6 1.38 52 48 1.3
Suiza 2 39 ki 3.2 1.28 35 3.2 1.2
Canada 2 32 1 35 L1 1 36 1.6
Suecia 19 26 2 20 121 2 19 L
Panamé 16 2.2 23 2.0 1.4 25 2.3 1.56
Portugal " L9 19 L6 1.36 18 11 1.29
Brasil & L1 11 L5 131 19 1.8 146
Bélgica 12 L6 16 14 1.33 15 14 1.25
India n 15 14 1.2 1.21 14 1.3 1.21
Uruguay 1 L5 12 1.0 1.09 11 1.0 1.00
Japén n L5 25 21 2.21 19 18 1.1
México 9 1.2 26 2.2 2.89 HL] 2.2 267
China L] 11 20 L1 2.50 11 16 213
Bermudas ] 11 8 0.1 1.00 10 0.9 1.25
Resto de pafses 100 13.4 141 12.1 141 i 13.0 141
TOTAL 4 100.0 1,164 100.0 1.56 1,081 100.0 1.45

Fuente: elaboracidn propia a partir de informacién contenida en ORBIS.

Francia es el pais que se sitUa en el segundo lugar; a éste le
corresponde el 11,0 % de las matrices y el 123 % de las filiales

[atinoamericanas.

Por su parte, Luxemburgo, pese a concentrar el 8,6 % de las matrices,
alcanza el 10,9 % de las filiales finales en América Latina en las cadenas

intermediadas por Espana.
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Este Ultimo caso resulta especialmente significativo, ya que

Luxemburgo presenta una de las ratios mas elevadas de filiales
espanolas por matriz (2,20), lo que apunta a cadenas de propiedad mas
largas y sofisticadas, coherentes con su papel como jurisdiccion

especializada en la localizacion de holdings y vehiculos de inversion.

Alemania y Reino Unido completan este grupo de grandes emisores
europeos, con participaciones respectivas del 7,7 % y 69 % de las

matrices.

El Cuadro 14 permite analizar la inversién canalizada a través de
Espana desde la perspectiva de los paises latinoamericanos

receptores.

Atendiendo al nimero de matrices, México ocupa la primera
posicién, concentrando el 25,5 % del total, seguido de Brasil (19,2 %),
Colombia (18,8 %) y Chile (17,3 %).

Estos cuatro paises absorben conjuntamente mas del 80 % de las
inversiones de matrices globales que utilizan Espafna como pais
intermedio, lo que pone de manifiesto una elevada concentracién de
la inversion que es intermediada a través de Espafha en las

principales economias de la regién.

Espana actua como pais intermedio para canalizar
Inversiones hacia las principales economias de América
Latina, especialmente México, Brasil, Colombia y Chile
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El patron se mantiene cuando se considera el nGdmero de filiales

finales en América Latina que resultan de esa intermediacién

realizada a través de Espaia.

México concentra el 21,6% de las filiales, seguido de Brasil (15,2 %),
Chile (14,5 %) y Colombia (14,6 %). Las ratios se sitUan en valores
relativamente homogéneos, en torno a 1,2-1,3 filiales latinoamericanas

por matriz.

Estos valores indican que, una vez canalizada la inversién a través
de Espaina, las cadenas de propiedad hacia los destinos
latinoamericanos tienden a ser relativamente cortas y poco

ramificadas.

No obstante, se observan algunos casos singulares. Uruguay, por
ejemplo, aglutina el 6,5 % de las matrices y el 50 % de las filiales
latinoamericanas, lo que podria indicar un uso mas intensivo de Espana

como plataforma intermedia en relacion con su tamano economico.

De forma similar, Peru (7,4 % de las matrices) y Argentina (9,8 %)
presentan estructuras de inversion canalizadas a través de Espana que,
sin ser especialmente complejas, muestran una utilizacion

relativamente sistematica de este pais europeo como punto de paso.
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Matrices que invierten en Filiales en Espaiia en las cadenas de propiedad

Pais destino LATAM LATAM a través de Espaiia int fonales hacia LATAM Filiales en LATAM a través de Espaiia
Nimero % sobre total Nimero % sobre total  Filiales por matriz Nimero % sobre total  Filiales LATAN por matriz

Hrgentina . 9.8 L] 18 1.22 88 8.1 121
Bolivia 1 0.5 4 0.3 1.00 4 04 1.00
Brasil 1 192 183 15.1 1.28 164 15.2 L15
Chile 129 113 165 14.2 1.28 151 145 1.22
Colombia 140 16.8 174 14.9 1.4 158 146 113
Costa Rica 2 ] 25 21 L19 24 2.2 L
Cuba

Rep. Dominicana 18 26 4] 20 i.21 2l 1.9 111
Ecuador 2 43 % a1 113 M 11 1.06
Guatemala 0] 1.9 16 14 L €] 13 1.00
Honduras 2 0.3 2 0.2 1.00 2 0.2 1.00
México 19 55 259 2.3 136 33 216 1.23
Nicaragua 3 04 4 0.3 1.33 3 0.3 1.00
Panami 25 34 k! 26 1.20 1 2.5 1.08
Per 3 14 68 58 L 61 36 L
Paraguay 3 04 3 0.3 1.00 3 0.3 1.00
El Salvador 13 L1 16 14 1.2 15 14 115
Uruguay 8 6.5 51 44 1.06 7] 5.0 113
Venezuela 18 24 21 18 L1 19 L8 1.06
TOTAL i1 100.0 1,164 100.0 1.56 1,081 100.0 145

Fuente: elaboracion propia a partir de informaciéon contenida en ORBIS.

Desde una perspectiva sectorial, el Cuadro 15 permite profundizar en el
tipo de actividades que se llevan a cabo a través de esta inversion

intermediada.

El sector financiero es claramente dominante entre las matrices
extranjeras que invierten en América Latina a través de Espaha;

representan el 26,5 % de las matrices.

Le siguen las manufacturas (15,6 %), las actividades profesionales (8,7
%) y comunicaciones (6,3 %). Este perfil sectorial sugiere que, en gran
medida, Espana es utilizada como un centro de organizaciéon
financiera y corporativa, desde el cual se articulan las inversiones hacia

los mercados latinoamericanos.
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La distribucion sectorial de las filiales localizadas en Espaia refuerza

esta interpretacion. Las finanzas concentran el 312 % de las filiales
espanolas en estas cadenas que van hacia Latinoameérica, seguidas de
actividades profesionales (17, 4%), el comercio (93 %) y de
comunicaciones (9,1 %). Estos sectores estan estrechamente asociados
a funciones de holding, gestion, servicios corporativos, financiacion y
coordinacion regional, lo que resulta plenamente coherente con el
papel de Espafna como pais intermediario dentro de las cadenas de

propiedad internacionales.

Nimero de empresas LATAM por sector

Matrices que invierten en Filiales en Espaiia en las cadenas de Filiales en LATAM a
Sector LATAM a través de Espafia  propiedad internacionales hacia LATAM través de Espaiia

Nidmero % sobre total Nimero % sobre tofal Nimero % sobre total
A. Rgricultura 4 0.5 6 0.5 1 1.0
B. Mineria 3 0.4 3 0.3 4 0.4
C. Manufacturas 116 15.6 163 14.0 18 1.2
D. Suministro energia 5 0.1 16 1.4 28 2.6
E. Suministro agua 2 0.3 8 0.1 3 0.3
F. Construccion 8 1.1 48 4.1 12 1.1
G. Comercio 19 2.6 108 9.3 11 1.1
H. Transporte 6 0.8 11 1.5 11 1.0
I. Hoteleria 3 0.4 5 0.4 2 0.2
J. Comunicaciones 41 6.3 106 9.1 51 4.1
K. Finanzas 191 26.5 363 31.2 LX) 4.0
L. Inmobiliarias 12 1.6 9 0.8 8 0.1
M. Profesionales 65 8.1 202 11.4 55 5.1
N. Administrativas 13 1.1 85 1.3 26 2.4
0. Administracién Piblica 3 0.4
P. Educacién 1 0.1 4 0.3 6 0.6
0. Salud 3 0.4 10 0.9 12 1.1
R. Arte y Ocio 4 0.3 3 0.3
S. Otros servicios 2 0.3 6 0.5 1 0.1
T. Hogares
U. Extraterritorial
Personas, familias o desconocido 235 31.6 1 0.1 650 60.1
Total LATAM 144 100.0 1,164 100.0 1,081 100.0

Fuente: elaboracidon propia a partir de informacién contenida en ORBIS
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Por el contrario, la estructura sectorial de las filiales finales en

América Latina es mas diversificada y se orienta en mayor medida
hacia las actividades productivas y el mercado final. Aunque las
manufacturas mantienen un peso relevante (7,2 %), ganan importancia
sectores como el comercio (7,1 %); también son resefables las
actividades profesionales (51 %), las finanzas (40,0 %) y las

comunicaciones (4,7 %).

Ese cierto desplazamiento sectorial a lo largo de la cadena de
propiedad refuerza la idea de que Espafia actUa principalmente como
un espacio de intermediacidn organizativa, mientras que la actividad
econdmica final se localiza en los paises latinoamericanos de
destino de las inversiones, especialmente aquéllas mas proximas a los

consumidores.

Los resultados ponen de manifiesto, por lo tanto, que Espana
desempeia un papel cualitativamente relevante en la inversiéon que

procedente del resto del mundo se conduce hacia América Latina.

Espana desemperia un papel relevante como
trampolin dentro de las cadenas de propiedad
Internacionales, especialmente para matrices europeqas
y norteamericanas
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Su importancia no reside tanto en el volumen absoluto de inversion que

recibe, sino en su funcién como trampolin dentro de las cadenas de
propiedad internacionales, especialmente para matrices europeasy

norteamericanas.

Este papel se articula a través de sectores intensivos en servicios
financieros y corporativos, y se traduce en cadenas de propiedad

relativamente cortas que se despliegan desde el territorio espanol.

Lo que se observa es un patron que refuerza la idea de que Espaia
ocupa una posicion singular como nodo intermedio en la
arquitectura internacional de la inversiéon entre Europa y América

Latina.

Lejos de ser un mero destino o un simple origen de inversion, Espana
se configura como un espacio de articulacion de estrategias
empresariales globales, capaz de conectar de forma eficiente a las
matrices internacionales con los principales mercados

latinoamericanos.
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La inversion desde los paises MENA y APAC hacia
América Latina, y sus canales de intermediacién

Las regiones de Oriente Medio y Norte de Africa (MENA) y Asia-
Pacifico (APAC)¢ constituyen los polos mas dinamicos de Ila
economia mundial en las ultimas décadas, tanto por el crecimiento
de sus mercados internos como por la expansion internacional de sus

grandes grupos empresariales.

En este contexto, resulta de especial interés analizar la inversion
dirigida hacia América Latina que procede de estas economias
pertenecientes a una region que combina mercados emergentes de
gran tamano con abundantes recursos naturales y crecientes

oportunidades en sectores industriales y de servicios.

A continuacion, se profundiza en los patrones empresariales de
inversion desde las economias de MENA y APAC, a partir de un analisis

descriptivo detallado.

El Cuadro 16 ofrece una primera aproximacion al fendmeno desde la

perspectiva de los paises emisores de esas dos regiones.

En total, se han identificado 3.421 matrices cuyo origen son paises
MENA y APAC y que cuentan con al menos una filial en América

Latina.

¢ Se define la zona de Asia-Pacifico como la agregacion de Lejano Oriente y Pacifico,
por un lado, con Oceania, por otro lado.
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Estas matrices controlan 11.991 filiales en la regién, lo que supone

una ratio media de 3,51 filiales por matriz, claramente superior a la
observada en otras areas geograficas, y que viene a anticipar la

existencia de estructuras de propiedad relativamente complejas.

La inversion se concentra notablemente en un reducido niumero de

paises emisores.

Japoén ocupa una posicion claramente dominante, dado que
concentra el 26,7 % de las matrices y nada menos que el 41,3 % de
las filiales en Latinoamérica; |la ratio es muy elevada porque alcanza
las 5,41 filiales por matriz, lo que refleja una estrategia de

implantacién profunda y diversificada en la region.

A continuacion, se sitUa China, con el 22, 7% de las matrices y el 14,3 %
de las filiales, aunque con una estructura menos intensiva, de 2,21

filiales por matriz.

Junto a estas dos grandes economias asiaticas, cabe destacar la
posicion de Corea del Sur (9,1 % de las matrices y 9,4 % de las filiales), de

India (8,8 %y 7,2 %) y, a una mayor distancia Australia (4,4 %y 3,7 %).

En conjunto, estos cinco paises representan mas del 70% de las
matrices y casi tres cuartas partes de las filiales que con origen en
MENA y APAC se localizan en América Latina, lo que pone de

manifiesto una fuerte concentracion del esfuerzo inversor.
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Otros paises de la region, entre los que se encuentran Hong-Kong,

Taiwan, Israel, Singapur o Emiratos Arabes Unidos, presentan un peso
mas reducido en términos absolutos, aunque en varios de ellos se

observan ratios de filiales por matriz elevadas.

Este es el caso de Taiwan (4,36), Singapur (4,11) o Emiratos Arabes
Unidos (3,91), lo que viene a sugerir la emergencia de estrategias
selectivas pero intensivas en determinados mercados

latinoamericanos.

La inversion de MENA y APAC en América Latina esta
muy concentrada en pocos paises, especialmente
Japon y China, que destacan por su elevada presencia
inversora
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Pais de la matriz

Matrices de paises MENA y APAC
con filiales en LATAM

Filiales en LATAM de matrices de paises MENA y APAC

Nimero % sobre fotal Nimero % sobre total  Filiales por matriz
Japén 915 2.1 4,954 1.3 5.41
China 118 22.1 1,720 14.3 2.21
Corea del Sur 31 9.1 1,133 9.4 3.64
India 301 8.8 869 1.2 2.89
Rustralia 151 44 445 3.1 2.95
Hong-Kong 145 4.2 332 2.8 2.29
Taiwan 111 34 510 4.3 4.36
Israel 115 3.4 211 1.8 1.83
Singapur 106 3.1 436 3.6 4.11
Libano 106 3.1 141 1.2 1.39
Emiratos Arabes Unidos 99 2.9 381 3.2 3.91
Nueva Zelanda 41 12 4 0.6 1.80
Malasia 28 0.8 14 0.6 2.64
Arabia Saudi 21 0.6 bil 0.6 3.38
Indonesia 16 0.5 30 0.3 1.88
Thailandia 16 0.5 86 0.1 5.38
Filipinas 16 0.5 0 0.6 4.38
Irdn 13 0.4 45 0.4 3.46
Egipto 13 04 B 0.3 2.54
Resto 113 33 364 3.0 3.22
TOTAL 3,421 100.0 11,991 100.0 3.51

Fuente: elaboracidn propia a partir de informacién contenida en ORBIS.

Una lectura alternativa de los datos —analiticamente relevante y

coherente con la organizacion empresarial de la region— consiste en

agrupar

los distintos territorios que forman parte del

espacio

econémico chino, concretamente China continental y Hong-Kong y

Macao, quedando excluido Taiwan.
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Esta agregacion permite captar con mayor precision el peso efectivo de

los grupos empresariales chinos, cuyas cadenas de propiedad
internacionales suelen articularse de forma complementaria a través

de estos territorios.

Siguiendo esa perspectiva agregada, el peso relativo de China como
origen de la inversién en América Latina se incrementa de forma
notable. Consideradas conjuntamente, las matrices de China
continental y Hong-Kong concentran en torno al 27% de las matrices
de MENA y APAC con presencia en América Latina, superando
ligeramente el peso individual de Japén, y controlando

aproximadamente el 17% de las filiales en la region.

Aunqgue esta proporcion sigue siendo inferior a la correspondiente a
Japén en términos de filiales, la diferencia se reduce sensiblemente, y
China pasa a consolidarse como un segundo gran polo inversor de la

region MENA-APAC, muy proximo al lider japonés.

Este resultado es ailn mas significativo si se tiene en cuenta que las
estrategias de implantaciéon de las empresas chinas tienden a ser

menos intensivas en nimero de filiales por matriz que las japonesas.

En efecto, mientras que Japon presenta ratios superiores a cinco filiales
por matriz, las empresas chinas —incluso tras la agregacion territorial—
mantienen ratios mas moderadas que se sitUan en torno a 2,2-2,3 filiales
por matriz, sugiriendo un patron de inversion mas selectivo y

concentrado.
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En este sentido, el menor numero relativo de filiales no debe

interpretarse como una menor relevancia econdémica, sino como una
diferencia estructural en la forma de internacionalizacion de las
empresas globales chinas, lo que posiblemente estaria asociado al tipo
de proyectos de inversion, de mayor escala o con una mayor

centralizacion del control.

Ademads, la inclusibn de Hong-Kong dentro del espacio chino
permite interpretar de forma mas coherente el uso intensivo de este

territorio como plataforma corporativa en las cadenas de propiedad.

Hong-Kong aparece de forma destacada como pais de origen de
matrices y, especialmente, como trampolin en las inversiones hacia

América Latina.

Este hecho refuerza su papel funcional como nodo financiero y juridico

dentro de las estrategias de internacionalizacion de los grupos chinos.

Siguiendo esta logica, cabe destacar que la separacion estricta entre
China continental y Hong-Kong tenderia a subestimar el peso real que

tiene la economia China en la arquitectura de la inversion hacia la

region.

EL USO DE TRAMPOLINES EN LA INVERSION EXTRANJERA DEL MUNDO
HACIA AMERICA LATINA: EL PAPEL DE ESPANA | 103

- . .
== Barémetro Empresarial

V Iberoamericano




En contraste, Taiwan, que se mantiene deliberadamente fuera de esta

agregacion, presenta un perfil claramente diferenciado.

Aungque muestra ratios elevadas de filiales por matriz (4,36), su peso
relativo en términos de matrices y filiales es sensiblemente menor, lo
que justifica su tratamiento separado tanto desde un punto de vista

analitico como econdmico.

El Cuadro 17 permite profundizar en la tipologia de las filiales
procedentes de MENA y APAC en América Latina, al distinguir entre

filiales directas e indirectas.

En términos agregados, el 52,9 % de las filiales son directas, mientras
que el 47,1 % son indirectas, o que confirma |la importancia de las
cadenas de propiedad multinivel en la inversion procedente de
MENA y APAC.

No obstante, esta estructura promedio esconde diferencias

sustanciales entre paises.

China, considerando conjuntamente China continental
v Hong-Kong, se consolida como un importante polo
inversor hacia Ameérica Latina y se situa muy cerca de

Japon
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Filiales en LATAM de matrices de MENA y APAC segiin su tipo

Pais de la matriz Directas Indirectas
Nimero % total % total filiales Nimero % total % total filiales

Japén 2,360 31.2 41.6 2,594 45.9 52.4
China 952 15.0 55.3 168 13.6 4.1
Corea del Sur 669 10.6 59.0 464 8.2 41.0
India 511 8.1 58.8 358 6.3 41.2
Rustralia 321 5.2 13.5 118 2.1 26.5
Hong-Kong 189 3.0 56.9 143 2.5 43.1
Taiwan 243 3.8 41.6 261 4.1 52.4
Israel 165 2.6 18.2 46 0.8 21.8
Singapur 215 3.4 49.3 221 39 50.7
Libano 118 1.9 80.3 29 0.5 19.7
Emiratos firabes Unidos 1713 2.1 4.1 214 3.8 55.3
Nueva Zelanda 58 0.9 18.4 16 0.3 21.6
Malasia 43 0.7 58.1 31 0.5 41.9
HArabia Saudi 21 0.4 38.0 4 0.8 62.0
Indonesia 13 0.2 43.3 117 0.3 56.1
Thailandia 18 0.3 20.9 68 1.2 19.1
Filipinas 21 0.4 38.6 43 0.8 61.4
Iran 25 0.4 55.6 20 0.4 4.4
Egipto 12 0.2 36.4 21 0.4 63.6
Resto 193 3.0 53.0 11 3.0 41.0
TOTAL 6,338 100.0 52.9 5,653 100.0 41.1

Fuente: elaboracidén propia a partir de informacién contenida en ORBIS.

Las grandes economias emisoras tienden a mostrar una mayor

complejidad organizativa. En el caso de Japdn, el 52,4% de las filiales son

indirectas, lo que refleja cadenas de propiedad relativamente largas y

jerarquizadas. Un patréon similar se observa en China (44,7 % de filiales

indirectas), Corea del Sur (41,0 ,0%) e India (41,2 %).
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Por el contrario, paises con una menor presencia inversora suelen optar

por estructuras mas simples, con un predominio de filiales directas,
como ocurre en lIsrael (78,2 % de filiales directas), Libano (80,3 %) o

Nueva Zelanda (78,4 %).

El Cuadro 18, por su parte, nos permite analizar la distribucion de la
inversibn que realizan estos paises en las economias
latinoamericanas receptoras. La inversidon procedente de MENA vy
APAC en América Latina revela una estructura altamente concentrada
y funcionalmente diferenciada. No se trata de una distribucion
homogénea en el espacio regional, sino que revela la existencia de un
patréon jerarquizado en el que pocos paises concentran la mayor

parte de dicha presencia.

En términos cuantitativos, tres economias —Panama, Brasil y
México— concentran mas de las tres cuartas partes de las filiales en
Latinoamérica de matrices globales con origen en paises MENA y

APAC; en particular, concentran cerca del 76% del total de estas filiales.

Tres economias —Panama, Brasil y México—
concentran mas de las tres cuartas partes de las filiales
en Latinoameérica de matrices globales con origen en
paises MENA y APAC
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Este dato por si solo viene a sugerir que la inserciéon de los flujos de

capital procedentes de estas dos regiones y con destino en
Latinoamérica es de caracter selectivo y responde mas a criterios

estratégicos que a una logica de penetracion regional amplia.

El caso de Panama es estructuralmente singular. Con el 41,9 % del
total de filiales y un promedio de 8,1 filiales por matriz (mas del doble
de la media regional), su papel como trampolin trasciende el del
peso de su mercado doméstico. Panama funciona claramente como

un hub corporativo y con jurisdicciéon de articulacion regional.

La relativamente baja proporcion de filiales directas que es de 37,6 %,
refuerza esta lectura: una parte sustancial de la inversion parece
estructurarse mediante cadenas societarias o filiales intermedias.
Desde una perspectiva de economia receptora, este valor implica que
el pais capta un volumen elevado de presencia extranjera formal,
aunque Nno necesariamente es el equivalente en términos de actividad

productiva directa.

Panama despunta, por lo tanto, como un punto estratégico dentro
de la arquitectura organizativa de las empresas MENA y APAC en la

region.

Panama, Brasil y México concentran mas de las tres
cuartas partes de las filiales de matrices de MENA y
APAC en América Latina
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Matrices de paises MENA y Filiales en LATAM de matrices de paises MENA y Filiales directas en LATAM de matrices de paises
Pais de la matriz APAC con filiales en LATAM RPAC MENA y APAC

Niimero % sobre total Niimero % sobre total  Filiales por matriz Niimero % sobre total % sobre total filiales

Argentina 186 5.4 281 2.3 1.5 162 2.6 51.1
Bolivia 21 0.6 32 0.3 1.5 22 0.3 68.8
Brasil 1,246 36.4 2361 19.1 1.9 1438 22.1 60.9
Chile 218 8.1 613 5.1 2.2 304 43 49.6
Colombia 165 48 250 2.1 1.5 124 2.0 49.6
Costa Rica 31 L1 10 0.6 1.9 25 0.4 35.1
Cuba 1 0.0 1 0.0 1.0 1 0.0 100.0
Rep. Dominicana 20 0.6 21 0.2 14 9 0.1 33.3
Ecuador 673 19.1 158 6.3 1.1 100 11.0 92.3
Guatemala 38 L1 54 0.5 14 25 0.4 46.3
Honduras 53 L5 124 1.0 2.3 56 0.9 45.2
México 883 25.8 1716 143 1.9 1134 11.9 66.1
Nicaragua 8 0.2 10 0.1 13 5 0.1 50.0
Panamd 611 18.0 5023 4.9 8.1 1891 29.8 31.6
Peri 129 3.8 206 1.1 1.6 114 1.8 55.3
Paraguay 221 6.6 243 2.0 1.1 229 3.6 94.2
El Salvador 15 0.4 19 0.2 1.3 10 0.2 52.6
Uruguay 65 L9 108 0.9 1.1 54 0.9 50.0
Venezuela 48 14 95 0.8 2.0 35 0.6 36.8
TOTAL 3,421 100.0 11,991 100.0 3.5 6,338 100.0 52.9

Fuente: elaboracidn propia a partir de informacién contenida en ORBIS.

En contraste, Brasil y México presentan un patrén distinto. Ambos
concentran una elevada proporcion de filiales directas (60,9 % y 66,1
%, respectivamente), lo que indica una presencia mas orientada al

mercado interno y a actividades operativas reales.

Esto sugiere que, desde la dptica de los paises receptores, el tamaho
de mercado y la capacidad de absorcién institucional siguen siendo

determinantes centrales.
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La inversion en estos paises Nno parece instrumental ni meramente

estratégica desde el punto de vista societario, sino vinculada a procesos
productivos, comerciales o de servicios directamente implantados en el

territorio.

En estos casos, cabe afirmar que la relacion de inversiones con las
regiones MENA y APAC tiene un caracter estructural dado que no
parece responder a una simple puerta de entrada regional sino mas

bien a una apuesta de mercado.

Un tercer grupo lo conforman paises tales como Ecuador, Chile o
Paraguay. Estos paises de menor tamano relativo presentan algunas

caracteristicas relevantes tal y como se comenta a continuacion:

En Ecuador y Paraguay, mas del 90% de las filiales de empresas
matrices globales de las regiones MENA y APAC son directas, o que
apunta a estructuras societarias menos complejas y a una inversion

probablemente concentrada en sectores especificos.

Este patron sugiere que, en economias de menor tamano relativo, la
inversion con origen en la region MENAy APAC tiende a adoptar formas
mas simplesy posiblemente ligadas a proyectos concretos en el ambito

de los recursos naturales, las infraestructuras, o nichos sectoriales.

De hecho, la sofisticacion corporativa que se habia observado en el caso

de Panama no parece reproducirse en estas economias.
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Por su parte, el resto de los paises, centroamericanos y caribenos,

muestra una presencia cuantitativamente reducida. Es por ello que, al
adoptarse una perspectiva regional, cabe afirmar que la conexién de
los paises de esta region con América Latina no es expansiva ni
homogénea, sino altamente selectiva y concentrada en nodos

estratégicos.

En conjunto, con un promedio regional de 3,5 filiales por matriz y el
hecho de que solo el 52,9 % de las filiales sean directas reflejan una
arquitectura corporativa mixta: parte de la inversion de MENA y APAC
se corresponde con implantaciones directas en los paises
latinoamericanos mientras que otra parte lo hace con estructuras

organizativas mas complejas.

Este patron revela tres funciones diferenciadas dentro de la region: La
existencia de plataformas corporativas y nodos intermedios (como se
ha visto en el caso de Panama), grandes mercados estructurales con
implantacion directa (con exponentes tales como Brasil y México), y

paises receptores secundarios con inserciones sectoriales especificas.

La inversion de MENA y APAC en América Latina es
selectiva y se concentra en plataformas, grandes
mercados y paises con inversiones especificas

Este esquema confirma que América Latina no se integra de manera
uniforme en la estrategia global de las empresas matrices globales
de MENA y APAC.
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La region aparece fragmentada funcionalmente, con distintos grados

de profundidad productiva y diferente intensidad de sofisticacion

corporativa.

En conjunto, la capacidad de atraccidon no depende unicamente del
tamano econdmico, sino también del posicionamiento estratégico, la
arquitectura regulatoria y la funcion que cada pais desempena dentro

de las cadenas corporativas transnacionales.

Desde el punto de vista sectorial, el Cuadro 19 muestra un patron
relativamente coherente con la especializacion productiva de las

economias de origen, por un lado, y con la de destino, por el otro.

Entre las matrices de MENA y APAC, destacan claramente las
manufacturas, que concentran el 25,7 % de las matrices y el 10,4 %
de las filiales, seguidas a gran distancia por sectores como finanzas (4,7

% de las matrices), comercio (4,6 %) y transporte (4,5 %).

El peso de las manufacturas es especialmente relevante en el caso de
Japon, Corea del Sur y China, y vendria a reflejar el potencial interés de
estas economias por integrar América Latina en sus cadenas globales

de produccion.

No obstante, la estructura sectorial de las filiales en América Latina

presenta una mayor diversificacion.
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Junto a las manufacturas, ganan protagonismo algunos sectores

claramente orientados al mercado final y a los servicios, tales como el
comercio (10,8 % de las filiales), el transporte (26,7 %), las finanzas (3 ,0%)

y las actividades profesionales (3,4 %).

Ademads, se observa una diferencia clara entre filiales directas e
indirectas: mientras que las filiales directas muestran una mayor
presencia productiva, ligada a actividades comerciales vy
manufactureras, las filiales indirectas concentran una parte muy
significativa del transporte y de determinadas actividades de
infraestructuras, lo que es coherente con estrategias de control

escalonado de activos fisicos y logisticos.

Las empresas originarias de MENA y APAC se
concentran principalmente en las manufacturas,
mientras que sus filiales en Ameérica Latina presentan
una mayor diversificacion sectorial
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Nimero de matrices NIENA y APAC y sus filiales en LATAM

Matrices de paises MENA y

Filiales en LATAM de matrices

Filiales directas en LATAM de matrices

Filiales indirectas en LATAM de

Sector HPAC con filiales en LATAM de paises MENA y APAC de paises MENA y APAC matrices de paises MENA y APAC
Niimero % sobre total Niimero % sobre total ~ Nimero % sobre (A) % sobre total ~ Nimero % sobre () % sobre total
A. Rgricultura 9 0.3 162 14 111 122 18 45 21.8 0.8
B. Mineria 58 11 151 13 101 10.9 L1 “ 29.1 0.8
C. Manufacturas 818 25.1 1,241 10.4 889 1.3 14.0 358 28.1 6.3
D. Suministro energia 9 0.3 181 1.5 39 21.5 0.6 142 18.5 2.5
E. Suministro agua 4 0.1 28 0.2 20 114 0.3 8 28.6 0.1
F. Construccion 32 0.9 119 1.0 88 13.9 14 31 26.1 0.5
G. Comercio 151 4.6 1,300 10.8 994 16.5 15.1 306 23.5 5.4
H. Transporte 155 4.5 3,200 26.1 170 5.3 2.1 3,030 94.1 53.6
I. Hoteleria 6 0.2 51 0.4 29 56.9 0.5 22 4.1 0.4
J. Comunicaciones n 2.1 211 1.8 122 56.2 1.9 95 3.3 11
K. Finanzas 161 41 363 3.0 218 60.1 3.4 145 39.9 2.6
L. Inmobiliarias 15 0.4 106 0.9 8 13.6 12 28 26.4 0.5
M. Profesionales 51 L1 m 3.4 228 55.2 3.6 185 4.3 3.3
N. Administrativas 106 3.1 174 1.5 115 66.1 18 59 33.9 1.0
0. Administracién Piblica 1 0.2 1 0.0 1 100.0 0.0 0 0.0 0.0
P. Educacién 2 0.1 13 0.1 11 84.6 0.2 2 15.4 0.0
0. Salud 1 0.0 16 0.1 10 62.5 0.2 6 31.5 0.1
R. Arte y Ocio 1 0.0 6 0.1 5 83.3 0.1 1 16.1 0.0
S. Otros servicios 5 0.1 16 0.1 13 81.3 0.2 3 18.8 0.1
T. Hogares
U. Extraterritorial
P familias o d 1,681 493 4,221 35.3 3084 13.0 4.1 1,143 21.0 20.2
Total LATAM 3,421 100.0 11,991 100.0 6,338 52.9 100.0 5,653 41.1 100.0

Fuente: elaboracidn propia a partir de informacién contenida en ORBIS.

Finalmente, el Cuadro 20 permite analizar los trampolines utilizados

por las matrices de MENA y APAC en sus inversiones en América

Latina, siendo éste un aspecto clave para comprender la arquitectura

internacional de estas inversiones.

En total, se cuenta con 1.295 trampolines en las 527 cadenas de

propiedad intermediadas que han sido identificadas en Orbis.
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Entre los paises mas utilizados como trampolin destacan

claramente Estados Unidos, que concentra el 18,7 % del total de

trampolines.

Le siguen Hong-Kong (10,7 %), Paises Bajos (8,6 %), Reino Unido (6,9 %).
Espafia ocupa la quinta posicion, con una representacion del 6,7 %
de los trampolines utilizados por las matrices de la regiéon de MENA
y APAC.

Estos paises combinan mercados financieros desarrollados, seguridad
juridica y, en algunos casos, regimenes fiscales favorables, asi como
cercania cultural, lo que les convierte en nodos estratégicos dentro de

las cadenas de propiedad.

La presencia de jurisdicciones tales como las de Islas Virgenes
Britanicas, Islas Caiman o Bermudas, aunque sea con porcentajes mas
reducidos, pone de manifiesto también que se hace uso de
determinados territorios como vehiculos especializados dentro de las

estrategias de planificacion fiscal.
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Paises usados como "trampolin”

Total trampolines

Trampolines directos

Trampolines inmediatos

Nimero % sobre total Nimero % sobre total Nimero % sobre total
Estados Unidos 242 18.1 69 13.1 64 12.1
Hong-Kong 138 10.7 46 8.1 21 5.1
Paises Bajos 112 8.6 56 10.6 55 10.4
Reino Unido 89 6.9 43 8.2 34 6.5
Espaiia 81 6.7 40 16 63 12.0
Singapur 67 5.2 20 38 19 36
Blemania 59 46 26 49 6.1
Islas Virgenes Britdnicas 51 3.9 29 55 20 338
Luxemburgo 40 3.1 19 36 15 2.8
Islas Caimén 31 2.9 20 338 10 1.9
Italia 36 2.8 15 2.8 25 4.1
Francia 31 24 16 3.0 21 4.0
Suiza 21 2.1 1 1.3 6 1.1
Bermudas 22 1.1 1 2.1 10 1.9
Canada 20 1.5 10 1.3 11 2.1
Brasil 14 11 5 0.9 4 0.8
Suecia 1 L1 5 0.9 5 0.9
Emiratos firabes Unidos 13 1.0 1 0.2 0.0
Bélgica 13 1.0 4 08 2 0.4
Portugal 12 0.9 5 0.9 1 1.3
Resto 171 13.2 80 15.2 97 18.4
TOTAL 1295 100.0 521 100.0 521 100.0

Los trampolines son menos que las fiiales indirectas por varias razones: un mismo trampolin puede serlo de varias empresas, se eliminan filiales dentro de

un mismo pais (en la cadena puede haber una sucesién de empresas del mismo pais, aungue sea diferente al de la matriz

Fuente: elaboracidn propia a partir de informacién contenida en ORBIS.

La comparacion entre trampolines directos e inmediatos revela

algunas diferencias interesantes. Estados Unidos y Paises Bajos

aparecen con mayor frecuencia como trampolines directos, es decir,

como el primer pais utilizado por la matriz global para estructurar la

cadena de propiedad en el contexto internacional.

Por su parte, Espafia, Reino Unido y Hong-Kong tienen un peso

relativamente mayor como trampolines inmediatos, es decir, actUan

como la dltima economia, o el Gltimo paso, antes de llegar al destino

latinoamericano.
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Este patron sugiere que las decisiones de estructuracion de las

matrices de MENA y APAC responden en una fase inicial a criterios
globales, mientras que en la fase final se adaptan con mayor precision

a las caracteristicas institucionales y econdmicas de América Latina.

En conjunto, el analisis confirma que la inversién procedente de los
paises MENA y APAC en América Latina se articula a través de
cadenas de propiedad complejas, con una elevada utilizaciéon de

filiales indirectas y de paises intermediarios.

La fuerte concentracion en unos pPocos paises emisores y receptores, el
peso dominante de las manufacturas y el uso intensivo de trampolines
financieros y corporativos configuran un patron diferenciado de otras

regiones.

Estos resultados refuerzan la idea de que América Latina ocupa un
lugar relevante dentro de las estrategias globales de expansiéon de
las empresas de MENA y APAC, no s6lo como un mercado de destino,
sino también como un espacio de integracion en redes productivas y

logisticas de alcance mundial.

La inversion de MENA y APAC en América Latina se
articula mediante cadenas de propiedad complejas,
con una elevada utilizacion de filiales indirectas y paises
intermediarios.
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6. Conclusiones

Elanalisis desarrollado a lo largo de este informe permite confirmar que
la inversion extranjera directa hacia América Latina no puede
comprenderse plenamente si se atiende Gnicamente a los flujos
bilaterales de capitales que tienen lugar entre el pais de origen y el

pais de destino.

La evidencia aqui presentada muestra que una parte significativa de
la inversion internacional que acaba localizandose en la regién se
articula a través de cadenas de propiedad multinacionales, en las
que determinados paises desempenan una funcién de

intermediacién estratégica.

En este contexto, el concepto de pais trampolin adquiere una
relevancia central, no es solo una categoria analitica que permite
identificar rutas indirectas de inversion. Su importancia va mas alla y su
estudio pormenorizado lleva a entender que también es un
instrumento para interpretar la reorganizacién contemporanea de
las estrategias empresariales globales; en el caso particular que nos

ocupa, pone en valor la fuerza de Iberoamérica y de sus empresas.

Los resultados del analisis que aqui se presenta, muestran que los
trampolines de inversion no deben entenderse unicamente como
jurisdicciones de transito financiero o fiscal; algunos paises
intermedios aportan también activos especificos de naturaleza

institucional, empresarial, cultural y organizativa.
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Su papel consiste no solo en facilitar la canalizacion del capital, sino

también en reducir la distancia psiquica entre mercados, mejorar la
coordinacion corporativa, dotar de legitimidad a las operaciones
internacionales y facilitar la adaptacion de las empresas a entornos

regulatorios y productivos complejos.

América Latina continua siendo un destino relevante para la IED
mundial, aunque su peso relativo se ha reducido respecto a los
maximos alcanzados en la década anterior. La regiéon mantiene una
elevada capacidad de atracciéon de capital, al tiempo que se

caracteriza por una fuerte concentraciéon geografica.

Brasil y México siguen ocupando una posiciébn central como
receptores de IED, mientras que otros paises desempenan funciones
mas especificas, ya sea como mercados sectoriales, receptores de
inversion en recursos naturales, ya como plataformas de articulacion

empresarial regional.

La composicion sectorial de la inversion recibida confirma, asimismo, la
transformacion progresiva del patrén inversor. Aunque los servicios
en general continian representando la mayor parte de la IED, se
observa que es creciente la importancia que va ganando el peso de
las actividades vinculadas a servicios avanzados, infraestructuras,

recursos estratégicos, digitalizacién y transicién energética.
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Este cambio refleja una insercién renovada de América Latina en las

dinamicas productivas internacionales y en cadenas globales de valor

mas complejas.

En este marco, Espafa ocupa una posiciéon singular. Los datos
agregados confirman gue América Latina ha sido en el pasado y
continua siéndolo en el presente, uno de los destinos prioritarios de

la internacionalizacion empresarial espainola.

Esa presencia de empresas espanolas en la regidon se caracteriza por su
profundidad histérica, su concentracion en las principales economias
latinoamericanas y el predominio de inversiones con contenido

productivo.

Sin embargo, la relevancia de Espaina va mas alla de su condicién de
inversor directo: el hecho que se confirma es que el pais ha
consolidado una funcién estratégica como plataforma para la
canalizacion de inversiones que procedentes en origen de terceros

paises se dirigen hacia América Latina como destino Gltimo.

El anadlisis microeconémico de las cadenas de propiedad
empresariales que se realiza en este informe refuerza esta
conclusién porque muchas inversiones internacionales no se
organizan mediante relaciones directas entre matriz (pais de origen) y
filial final (pais que finalmente recibe la inversion), sino a través de

estructuras multinivel.
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En esas estructuras, determinados paises guardan una posicion

intermedia y actuan como nodos de organizacion, control, financiacion
y coordinacion. Esta aproximacion permite identificar con mayor
precision tanto el origen ultimo de las inversiones como el papel que

desempenan los paises plataforma.

Los resultados muestran que Espafa se configura como el principal
trampolin de inversiéon hacia América Latina. En particular, destaca
como trampolin directo —primer pais en el extranjero que es utilizado
por la matriz para estructurar la cadena internacional de propiedad.
También lo hace como trampolin inmediato o Ultimo pais antes de la

llegada de la inversion al destino latinoamericano.

Su posicion no se limita a una funcion formal de intermediacion, sino
gue esta mayoritariamente asociada a factores de afinidad cultural,
estabilidad institucional, conocimiento empresarial acumulado vy

capacidad de articulacion entre Europa y América Latina.

Por lo tanto, Espana aparece como un nodo estratégico dentro de la
geografia internacional de inversiones, junto con otros paises como

Paises Bajos, Estados Unidos, Reino Unido y Luxemburgo.

La comparacion de economias intermedias tiene el interés de poder
matizar el papel que desempefa Espafa. Asi, mientras que algunas
jurisdicciones destacan por su funcion fiscal, financiera o societaria,
Espana combina la condicién de plataforma de inversiéon con una

presencia productiva efectiva.
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Muchas de las empresas que utilizan Espana para invertir en América

Latina desarrollan también actividad econdmica en el mercado
espanol, lo que indicaria que el pais no funciona Unicamente como

punto de transito.

Esta caracteristica resulta fundamental para diferenciar que el papel de
la economia espanola es diferente al de otros centros de
intermediacion mas asociados a estructuras holding o a estrategias de

optimizacion fiscal.

El analisis especifico de las cadenas de propiedad internacionales
confirma que las inversiones internacionales intermediadas a través
de Espana hacia América Latina tienen un marcado componente

europeo.

No obstante, es igualmente interesante destacar que Espaina también
canaliza inversiones procedentes de América del Norte y, en menor
medida, de la propia region latinoamericana, o que revela una
funcion mas amplia que la servir de centro de coordinacion

transatlantica.

La concentracion de los destinos latinoamericanos de la inversiéon
canalizada a través de Espana resulta igualmente significativa,
porqgque la intermediacion espanola se dirige principalmente hacia las
grandes economias de la region y hacia aquellos paises que ofrecen
mayores oportunidades de mercado, escala productiva y estabilidad

relativa para las multinacionales.
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Sin embargo, también se observan algunos casos particulares, en los

qgue Espana parece desempenar una funcion sistematica como punto

de paso o coordinacion.

En este informe, también se constata que es creciente el interés de las
economias de Asia y Oriente Medio por América Latina. Aunque su
peso en el analisis de los datos macro o IED agregada continua siendo
menor que el correspondiente a Europa o América del Norte, los datos
empresariales muestran una implantaciéon cada vez mas sofisticada,
con cadenas de propiedad complejas y un uso intensivo de paises

intermediarios.

En estas estrategias, hay que resenar, en primer lugar, que Espana
aparece nuevamente como una plataforma relevante
especialmente en la fase final, de acceso a los mercados

latinoamericanos.

Y, en segundo lugar, que en la region asiatica es especialmente
destacable el caso particular de China, que gana un peso especifico
relevante cuando se considera el espacio econémico chino, que

incluye a China continental y Hong-Kong y Macao.

En conjunto, los resultados avalan la idea de que Espaina ha afianzado
una posicién unica en las relaciones entre Europa y América Latina,
de relevancia estratégica ante un contexto internacional marcado por
la fragmentacion geopolitica, la reorganizacion de las cadenas globales

de valory la creciente competencia internacional por atraer inversiones.
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Las conclusiones del estudio refuerzan la pertinencia de concebir el

espacio iberoamericano como una red empresarial cada vez mas

integrada.

Las relaciones entre Espaha y América Latina responden a una
arquitectura multinacional compleja, en la que empresas, filiales y
paises intermedios configuran cadenas transnacionales de inversion y

coordinacion.

En este entramado, Espaha desempena un papel central como
plataforma empresarial, institucional y cultural para la integracion
econémica iberoamericana y para la proyeccion global de las

empresas multiberoamericanas.

Las conclusiones del estudio refuerzan la pertinencia de
concebir el espacio iberoamericano como una red
empresarial cada vez mds integrada
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APENDICES

Apéndice 1: Agrupaciones de paises utilizados en el informe

Espacio Europeo+

AL Albania

AD Andorra

AT Austria

BE Bélgica

BA Bosnia y Herzegovina
BG Bulgaria

HR Croacia

CcY Chipre

CZ Republica Checa
DK Dinamarca
EE Estonia

FO Islas Feroe
Fl Finlandia

FR Francia

DE Alemania

Gl Gibraltar

GR Grecia

GL Groenlandia
HU Hungria

IS Islandia

IE Irlanda

IM Isla de Man
IT Italia

KV Kosovo

LV Letonia

LI Liechtenstein
LT Lituania

LU Luxemburgo
MC Mdnaco

ME Montenegro
NL Paises Bajos
MK Macedonia del Norte
NO Noruega

PL Polonia

PT Portugal

RO Rumania

SM San Marino
RS Serbia

SK Eslovaquia
Sl Eslovenia

SE Suecia

CH Suiza

TR Turquia

GB Reino Unido
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VA Vaticano
ES Espana
MT Malta

Resto de Europa y Asia Central

AM Armenia

AZ Azerbaiyan
BY Bielorrusia
GE Georgia

KZ Kazajistan

KG Kirguistan
MD Moldavia

RU Federacion Rusa
TJ Tayikistan

™ Turkmenistan
UA Ucrania

uz Uzbekistan

Estados Unidos y Canada

BM Bermudas
CA Canada
us Estados Unidos

Latinoamérica (LATAM)

AR Argentina
BO Bolivia

BR Brasil

CL Chile

(o(0) Colombia
CR Costa Rica
CU Cuba

DO Rep. Dominicana
EC Ecuador
SV El Salvador
GT Guatemala
HN Honduras
MX México

NI Nicaragua
PA Panama
PY Paraguay
PE Perd

Uy Uruguay
VE Venezuela
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Resto de América del Sur y Caribe

AG Antigua y Barbuda

AW Aruba

BS Bahamas

BB Barbados

BZ Belice

VG Islas Virgenes Britanicas

KY Islas Caiman

CW Curacgao

DM Dominica

GD Granada

GY Guyana

HT Haiti

M Jamaica

PR Puerto Rico

SX San Martin (Paises Bajos)

KN San Cristébal y Nieves

LC Santa Lucia

MF San Martin (Francia)

vC San Vicente y Las
Granadinas

SR Surinam

TT Trinidad y Tobago

TC Islas Turcas y Caicos

Vi Islas Virgenes de los
EE.UU.

Medio Oriente y Norte de Africa
Dz Argelia

BH Baréin

DJ Yibuti

EG Egipto

IR Iran

IQ Irak

IL Israel

Jo Jordania
KW Kuwait

LB Libano

LY Libia

MA Marruecos
OM Oman

QA Qatar
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SA Arabia Saudita
SY Siria

TN Tdnez

AE Emiratos Arabes Unidos
PS Palestina

YE Yemen

Lejano Oriente y Pacifico

BN Brunéi

KH Camboya

CN China

GU Guam

HK Hong-Kong
ID Indonesia

P Japdn

KP Corea del Norte
KR Corea del Sur
LA Laos

MO Macao

MY Malasia

MN Mongolia
MM Myanmar

PH Filipinas

SG Singapur
TW Taiwan

TH Thailandia
TL Timor Oriental
VN Vietnam

AF Afganistan
BD Bangladesh
BT Butan

IN India

MV Maldivas

NP Nepal

PK Pakistan

LK Sri Lanka
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Oceania

AS Samoa Americana

PF Polinesia Francesa

NC Nueva Caledonia

MP Islas Marianas

WS Samoa

AU Australia

FJ Fiyi

MH Islas Marshall

SB Islas Salomon

Ki Kiribati

FM Estados Federados de
Micronesia

NR Nauru

NZ Nueva Zelanda

PW Palaos

PG Papua Nueva Guinea

TO Tonga

TV Tuvalu

\"AY) Vanuatu

Africa Subsahariana

AO Angola

BJ Benin

BW Botsuana

BF Burkina Faso

BI Burundi

Ccv Cabo Verde

CM Camerun

CF Republica Centroafricana

TD Chad

KM Comoras

CD Rep. Democratica del Congo

CG Congo

Cl Costa de Marfil

GQ Guinea Ecuatorial

ER Eritrea

SZ Suazilandia

ET Etiopia

GA Gaboén

GM Gambia

GH Ghana
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GN Guinea

GW Guinea-Bissau
KE Kenia

LS Lesoto

LR Liberia

MG Madagascar
MW Malawi

ML Mali

MR Mauritania
MU Mauricio

MZ Mozambique
NA Namibia

NE Niger

NG Nigeria

RW Ruanda

ST Santo Toméy Principe
SN Senegal

SC Seychelles

SL Sierra Leona
SO Somalia

ZA Sudafrica

SS Sudan del Sur
SD Sudan

TZ Tanzania

TG Togo

UG Uganda

ZM Zambia

ZW Zimbaue
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