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La inversion extranjera directa (IED) constituye una variable de especial relevancia para el analisis econdmico por su contribucion a
la formacion de capital y, especialmente, por su capacidad para impulsar la productividad, el empleo, la internacionalizacién empre-
sarial, la transferencia de tecnologia y la difusion de conocimiento.

Su impacto excede, por tanto, la mera entrada de recursos financieros: la IED actia como vehiculo de modernizacion del tejido
productivo local, de articulacion de cadenas de valor y de conexion entre las economias nacionales y los mercados internacionales.

En paises abiertos y altamente integrados en su entorno regional, como Espafia y Portugal, su evolucion resulta, por ello, particular-
mente significativa desde la perspectiva del crecimiento y de la transformacion estructural.

En los paises ibéricos, la IED desempefia ademas una doble funcion. Por un lado, Espafia y Portugal compiten y colaboran como
destinos de inversion internacional en el marco europeo; por otro, han desarrollado una relacion inversora bilateral cada vez mas
densa, que constituye una expresion destacada de su integracion econdmica.

Este documento analiza, en primer lugar, la evolucion reciente de la IED en el contexto internacional y, a continuacion, el papel de la
inversion extranjera en Portugal y Espafia. Sobre esa base, examina de forma especifica las relaciones bilaterales de inversion entre
ambos paises, atendiendo a variables como los flujos, el stock, el empleo asociado, los proyectos greenfield y la presencia de filiales
empresariales, con el fin de ofrecer una vision de conjunto sobre la profundidad, la calidad y las caracteristicas de la integracion
inversora en la Peninsula Ibérica.
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1.
Introduccion

La inversién extranjera directa (IED) constituye una variable de especial relevancia para
el analisis econdmico, por su contribucion a la formacion de capital y, especialmente, por
su capacidad para impulsar la productividad, el empleo, la internacionalizacién empre-
sarial, la transferencia de tecnologia y la difusion de conocimiento.

Su impacto excede, por tanto, la mera entrada de recursos financieros: la IED actua como
vehiculo de modernizacion del tejido productivo local, de articulacion de cadenas de
valor y de conexidon entre economias nacionales y mercados internacionales.

En paises abiertos y altamente integrados en su entorno regional, como Espafia y Portu-
gal, su evolucion resulta asi particularmente significativa desde la perspectiva del creci-
miento y de la transformacion estructural.

En el caso de los paises ibéricos, la IED desempefia ademas una doble funcion. Por un
lado, Espafia y Portugal compiten y colaboran como destinos de inversion internacional
en el marco europeo; por otro, han desarrollado entre si una relacion inversora cada vez
mas densa, que constituye una expresion destacada de su integracion econdémica.

Este documento analiza, en primer lugar, la evolucion reciente de la IED en el contexto
internacional y, a continuacion, el papel de la inversién extranjera en Portugal y en Espa-
fla. Sobre esa base, examina de forma especifica las relaciones bilaterales de inversion
entre ambos paises, atendiendo a variables como los flujos, el stock, el empleo asociado,
los proyectos greenfield y la presencia de filiales empresariales, con el fin de ofrecer una
vision de conjunto sobre la profundidad y caracteristicas de la integracion inversora en
la Peninsula Ibérica.
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2.
Evolucion reciente de la IED en el mundo

Segun adelantd el ultimo informe publicado por la UNCTAD en enero de 2026, los flu-
jos globales de IED aumentaron un 14% en 2025 hasta los 1,6 billones de dolares. Sin
embargo, esta cifra debe interpretarse con cautela. Una parte importante del incremento
obedecié al mayor volumen de flujos canalizados a través de grandes centros financieros
y economias de transito, que aportaron mas de 140.000 millones de ddlares al total mun-
dial. Descontando ese efecto, el crecimiento subyacente habria sido mas moderado, en
torno al 5%. Los datos apuntan, por tanto, a una recuperacion parcial, y se sigue dibujan-
do una tendencia de medio plazo descendente desde los maximos de 2015.

El trasfondo de esta evolucion sigue siendo complejo. Las expectativas de estabilizacion
que existian al inicio de 2025 se fueron debilitando a medida que aumentaban la incer-
tidumbre econdmica y la tension politica internacional. La escalada de medidas aran-
celarias, la persistencia y agravamiento de conflictos geopoliticos, la fragmentacion del
comercio y de las cadenas de valor y un control regulatorio mas estricto sobre las opera-
ciones internacionales han afectado negativamente a la confianza de los inversores. En
este contexto, las empresas multinacionales tienden a priorizar proyectos mas selectivos,
geograficamente mas proximos o vinculados a sectores considerados estratégicos.

Ademas la mejora de los flujos se concentro sobre todo en las economias desarrolladas.
La IED recibida por este grupo de paises aumentd un 43%, hasta 728.000 millones de
dolares, mientras que en las economias en desarrollo descendid un 2%. En la Unién
Europea, las entradas crecieron un 56%, impulsadas tanto por el papel de algunas eco-
nomias de transito como por la recuperacion de grandes paises receptores, entre ellos
Alemania, Francia e ltalia.

Los indicadores mas vinculados a decisiones de inversion empresarial ofrecen una lec-
tura mas prudente. El nUmero de anuncios de proyectos greenfield (inversiones de nueva
planta, generalmente asociadas a nueva capacidad productiva) cayd un 16% en 2025.
No obstante su valor agregado se mantuvo en niveles elevados, proximo al maximo del
afno precedente, gracias a un reducido numero de megaproyectos en centros de datos,
inteligencia artificial y semiconductores. Los centros de datos representaron por si solos
una quinta parte del valor mundial de los proyectos greenfield, mientras que el valor de
los anuncios en semiconductores crecio un 35%.

Al mismo tiempo otros indicadores apuntan a una pérdida de impulso. La financiacion
internacional de proyectos (Project Finance), especialmente relevante para el desarrollo
de infraestructuras, registrd su cuarto afio consecutivo de retroceso, con una caida del
12% en el numero de operaciones y del 16% en su valor. También las fusiones y adquisi-
ciones transfronterizas descendieron un 10%, truncando la débil recuperacion observa-
da en 2024.

En conjunto el panorama global dibuja una IED a nivel mundial menos extensa, mas con-
centrada y condicionada por la incertidumbre, en la que conviven el repliegue de buena
parte de la inversion convencional con una fuerte competencia por atraer proyectos de
gran escala en sectores estratégicos.
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3.
La inversion extranjera en Portugal

La inversion extranjera y la actividad de las empresas de capital extranjero en Portugal
tienen un impacto creciente en la economia del pais.

Si se atiende a la evolucion de los flujos de IED, los datos ofrecidos por la UNCTAD mues-
tran como Portugal alcanzé en 2024 su maximo histérico: 14.059 millones de dolares de
inversion neta, un 22% mas que el afo precedente. Con estas cifras, un 0,9% del total
mundial, se situaba en el puesto vigésimo tercero a nivel global, excluyendo paraisos fis-
cales. Los datos preliminares adelantados por el Banco de Portugal para 2025 apuntan a
una correccion relevante de los flujos, hasta los 8.500 millones de euros, a pesar de una
fuerte actividad inversora proveniente de Luxemburgo, Reino Unido y Alemania.

Por su parte el valor de la inversion extranjera acumulada en Portugal (stock) registro,
segun la UNCTAD, una leve correccion en 2024 (-1,0%) hasta los 203.796 millones de
ddlares, un 0,4% del stock global. Portugal ocupa el puesto 37 a nivel mundial con res-
pecto a esta variable, que ya supone alrededor del 70% del PIB portugués.

Gréfico 1.
La inversion extranjera en Portugal
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Fuente: Banco de Portugal (2025)

En lo relativo a los anuncios de proyectos de inversion greenfield, un indicador adelanta-
do de tendencias futuras de inversion, los datos de la UNCTAD muestran como los niveles
de estos proyectos se han estabilizado en el entorno de los 200 proyectos anuales, tras
el maximo histérico alcanzado en 2022. Portugal ocupa el puesto 23 a nivel global aten-
diendo a esta fuente.

Los datos ofrecidos por Orbis Crossborder Investment para el ultimo afio, 2025, mejoran
notablemente la posicion de Portugal: asciende hasta el puesto 14 a nivel global, con una
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inversion anunciada cercana a los 16.000 millones de euros. Estos proyectos supondran

la creacion de practicamente 30.000 puestos de trabajo locales.

En 2024 el Instituto Nacional de Estatistica de Portugal cifraba en 11.066 el nimero de
filiales de empresas extranjeras que operaban en Portugal, un 3,4% mas que en 2023.
Aunque representan en nimero un porcentaje marginal de las sociedades no financieras
en el pais, el 2,1%, su impacto local es significativo, presentando un mejor desempefio
relativo que las empresas locales en practicamente todos los ratios econdémicos.

Estas filiales de empresas extranjeras empleaban cerca de
704.000 personas en Portugal, un 18,3% del total del empleo. En
término medio, cada filial empleaba 64 personas en el pais, diez
veces mas que las sociedades nacionales. La productividad apa-
rente del trabajo y la remuneracion media mensual son un 69,6%
y 44,2% superiores a las observadas en sociedades nacionales.

La mayor dimension también tiene impacto en el peso de filiales
extranjeras en el volumen de negocios (29,3% del total) o en el
valor afiadido total (27,9%).

4,
La inversion extranjera en Espaiia

Operan en Portugal 11.066
filiales de empresas
extranjeras, responsables de
mas de 700.000 empleos, con
una productividad aparente
del trabajo y remuneracion
media muy superiores a las
de las empresas locales.

Espana se sigue situando como uno de los principales actores en el ambito de la inver-

sion internacional.

Grafico 2.
Evolucion de la inversidn extranjera en Espaiia
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Fuente: Registro de inversiones exteriores, Orbis Crossborder Investment (marzo de 2026)

En 2024, el ultimo afio con datos comparables a nivel global de la UNCTAD, Espafa se
situaba como el decimotercer receptor de flujos de IED. A pesar de un comportamiento
negativo de dos partidas clave en afios previos, las adquisiciones transfronterizas y la
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financiacion intragrupo, Espafia recibio 30.543 millones de dolares netos en 2024, el 2%
del total mundial. Ocupaba la misma posicion en términos de stock, con mas de 867.600
millones de dolares, con un peso sobre el PIB de esta variable por encima de la media
mundial y muy por encima del de otras grandes economias europeas como Francia, Ale-
mania o ltalia.

A pesar de la leve correccion del empleo en el ultimo afio para el que se dispone de datos
(2024), las empresas de capital extranjero mantienen mas de dos millones de empleos
directos en Espana, el 9,5% de la poblacién ocupada en el pais. Tras el fuerte impac-
to negativo de la crisis financiera de 2008, que afectd significativamente las cifras de
empleo entre 2008 y 2014, se han generado en Espafia mas de 915.000 nuevos puestos
de trabajo en empresas de capital extranjero desde entonces.

Estados Unidos, Francia, Reino Unido y Alemania lideran las distintas métricas asocia-
das a la inversion extranjera en Espafa, alternando sus posiciones dependiendo de la
variable observada (Reino Unido lidera los flujos, Estados Unidos la posicion inversora, y
Francia el empleo).

El comportamiento de Espafia como receptora de inversion greenfield ha sido especial-
mente destacado en los ultimos afios, volviéndose a situar en 2024 como el sexto destino
mundial, tercero europeo, para este tipo de proyectos. Los datos preliminares ofrecidos
por Orbis Crossborder Investment para 2025 adelantan ademas a Espafia una posicion,
situandose quinta a nivel global y segunda europea, con 1.122 proyectos anunciados en
el pais. Supondran una inversién superior a los 46.700 millones de euros y la generacion
de practicamente 71.000 empleos locales.

Espafia también se coloca entre los principales destinos de operaciones de fusiones y
adquisiciones transfronterizas. Repite en 2024 la quinta posicion alcanzada en 2023 en
cuanto a numero de operaciones, aunque el importe neto en el ultimo afio se situa en
terreno negativo, y sigue lejos del maximo historico registrado en 2018.

El Instituto Nacional de Estadistica espafiol muestra por su parte B

que en 2023 operaban 15.601 filiales de empresas extranjeras en Operan en Espaiia mas de
Espafa en los sectores de Industria, Comercio y otros Servicios 15.600 filiales de empresas
de mercado no financieros. Estas empresas, que apenas represen- extranjeras, responsables
tan un 0,5% del total de empresas en dichos sectores, tienen un de mas de dos millones de
impacto muy significativo. Son responsables de un 30% de la cifra empleos y con un impacto
de negocios, del 26% de los gastos de personal o del 43% de las muy significativo en la cifra
exportaciones espafolas dicho afo. de negocios, exportacion e

inversion en Espaia.

5.
Inversiones hilaterales entre los paises ibéricos

Pese a la creciente internacionalizacion de las empresas y a la reducciéon de ciertas
barreras operativas gracias a la mejora de la informacion, las infraestructuras y las comu-
nicaciones, la inversion extranjera directa sigue presentando un marcado sesgo intra-re-
gional. Este patron es especialmente visible en Europa, donde la proximidad geografica,
la integracion econdmica y regulatoria y la existencia de afinidades culturales o idiomati-
cas siguen condicionando de forma significativa la localizacion de los flujos de inversion.

6
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Las perturbaciones registradas en la economia internacional desde 2020 han reforzado,
ademas, esta tendencia. En un entorno caracterizado por una mayor incertidumbre y
fragmentacion, las empresas tienden a priorizar destinos proximos y mejor conocidos. La
relacion inversora entre Espafia y Portugal constituye un caso particularmente ilustrativo
de esta dinamica.

Como se muestra en los apartados siguientes, la actividad transfronteriza entre ambos
paises ha ganado intensidad en los ultimos afios, dando lugar a un grado creciente de
integracion empresarial y productiva en el espacio ibérico.

El examen de la IED espafiola en Portugal y de la IED portuguesa en Espafia permite
no solo medir la intensidad de los vinculos econdmicos ibéricos, sino también entender
como dos economias profundamente integradas en el mercado europeo estan respon-
diendo a un entorno global cada vez mas complejo.

5.1.
La IED de Espaia en Portugal

a. Flujos de inversion extranjera directa y stock de inversion

Segun los datos del Banco de Portugal, en 2024, ultimo dato disponible a la hora de
elaborar este documento, Espafia, con un 29% del total, lideraba la inversion en Por-
tugal, por delante de Luxemburgo (23%) y de los Paises Bajos (11%). Europa en su
conjunto era responsable del 82% de la inversion extranjera en Portugal.

En términos de stock' de IED, indicador que muestra la confianza mas duradera de
los inversores en la economia nacional y sus empresas, a cierre de 2024 Espafa era
el principal inversor directo en Portugal, con 30.737 millones de euros (15,7% del total,
segun el criterio de pais ultimo), por delante de Reino Unido (8,8%), Francia (8,2%),
Luxemburgo (7,3%), Paises Bajos (6,1%) y China (6,0%). Paises Bajos, Luxemburgo y
Espafia actuan como hubs de inversion de terceros paises en Portugal, siendo supe-
riores sus cifras atendiendo al criterio de pais inmediato.

Para Espana, segun los datos del Registro de Inversiones Exteriores de Espafa, Por-
tugal ha sido el décimo destino de los flujos espafoles en el exterior desde 1993,
con un 3,4% del total. Esta posicion se mantiene en 2025, tras una inversion de 411
millones en el afio, aunque con un peso inferior (2,4% del total de los flujos en el ano).

Portugal también ocupa un puesto relevante para Espafia desde la perspectiva del
stock de IED. A pesar de la pérdida de peso relativo en la ultima década, Portugal
se mantiene como el séptimo destino de la inversidon espanola en el exterior, cuarto
destino en Europa, tras Reino Unido, Luxemburgo y Francia. Acumula un 4,1% del
stock total en 2024.2

Servicios financieros (33,6% del total), Comercio al por menor (12,6%), Industria del
papel (10,4%), Telecomunicaciones (6,9%) y Comercio al por mayor (5,5%) destacan
como los principales sectores de la inversion de Espafia en Portugal.

1 Valor de los activos que los inversores espafioles mantienen en Portugal, mas la financiacion entre empresas relacionadas.

2 Ladistinta metodologia y fuentes usadas por el Banco de Portugal y el Registro de Inversiones hacen que las cifras no coincidan,
aunque son de un orden de magnitud similar.
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Grafico 3.
La inversion espaiola* en Portugal

FLUJOS DE IED DE ESPANA EN PORTUGAL

Portugal ha recibido 32,981 millones de euros de Espafia desde 1993, 411

en el Gitime afio (2025). Con un 34% de los flujos, Portugal es el décimo desting
de [as inversiones espafiolas en el exterior. Desde |a perspectiva portuguesa,
Ezpafia ha sido el principal inverser en flujes e Gitimo afio, con un 29% del total.
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EVOLUCION DEL STOCK DE IED ESPANOL EN PORTUGAL

Espafia era en 2024 ¢l principal inversirg directo en Portugal en términos de stack.
La posicion de inversion espafiola en el pais alcanzaba los 26,654 millones de
eurgs, maxime de ka serie histérica, tras un incremento interanual del 4.3%. A pesar
de la progresiva pérdida de peso relativo, Portugal se mantiene coma el séptimo
desting de la inversion espaficla en ¢ exterior,
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EVOLUCION DEL STOCK DE EMPLEO ESPANOL EN PORTUGAL

Las inversiones espafiolas mantienen 89.886 empleos en Portugal, un 1,6% mis
que en 2023 Portugal ccupa el quinto puesto entre los principales destinos del
emplec espafiol en el exterior, con un 5,7% del total, cualro puntos porcentuales
menog que antes de |a crigis financiera de 2008.
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PROYECTOS GREENFIELD TRANSFRONTERIZOS

Entre 2013 y 2025 se registran 723 proyectos de inversidn greenfield de 275
empresas espaliclas en Portugal, con una inversion asociada cercana alos
17.000 millones de ewcs, y que han supuesteo |a creacian de 39.736 emplecs
Los tres (itimos afios son tres de los cuatro mejores afos de toda el histarico,
inciuyendo un 2023 en el que se alcanzaron los maximaos en todas las variables.,
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*Espafia como pais inmediato de la inversion

Fuente: Registro de inversiones exteriores, Orbis Crossborder Investment (marzo de 2026)

Empleo ligado al stock de IED de Espaiia en Portugal

A cierre de 2024 se contabilizaban 89.886 empleos ligados a las inversiones espa-
fiolas en Portugal, un 1,6% mas que el afio precedente, recuperando parte de la
correccion registrada en 2023.

El fuerte incremento del empleo de las empresas espafnolas en Reino Unido y Colom-
bia ha relegado a Portugal el ultimo afo al quinto puesto entre los principales destinos
del empleo espafnol en el exterior, con un 5,7% del total, cuatro puntos porcentuales
menos que antes de la crisis financiera de 2008. México (192.123 empleos), Brasil
(184.953), Reino Unido (102.106) y Colombia (99.715) lideran esta clasificacion.
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La Comunidad de Madrid (42,4% del empleo), la Comunidad Valenciana (18,6%),
Catalufa (15,2%), Galicia (7,6%) y Cantabria (5,5%) lideran la generacion de empleo
en Portugal, con fuertes incrementos en el Ultimo afio en empresas de la Comunidad
Valenciana (+2.555), Pais Vasco (+956) y Catalufia (+428).

El Comercio al por menor concentra un 21,6% del empleo derivado de la inversion
espanola en Portugal (19.381 empleos en 2024), tras haber sumado mas de 5.000
empleos desde 2020. Siguen Servicios financieros (12.174 empleos, el 13,5%, con
un fuerte crecimiento de 1.381 empleos el ultimo afio), Industria de la alimentacion
(5.404 empleos, 6,0%), Comercio al por mayor (4.809 empleos, 5,4%, con []
una fuerte correccion en 2024) y Servicios a edificios (4.722 empleos, 5,3%).

Otros cinco sectores adicionales superan los 2.000 empleos en Portugal. Las inversiones
Ademas del crecimiento en Servicios financieros, en 2024 destacan los espal-lolas
incrementos de empleo en Actividades sanitarias (+1.280 empleos), Fabrica- mantienen

cion de otro material de transporte (+937), Servicios de comidas y bebidas 89.886 empleos
(+703) y en Fabricacion de productos informaticos (+633). en Portugal.

c. Proyectos greenfield de empresas espaiiolas en Portugal

Fuentes internacionales como Moody’s, a través de Orbis Crossborder Investment®,
ofrecen informacion complementaria sobre la actividad inversora de Espafa en Por-
tugal mediante el analisis de las inversiones greenfield (de nueva planta) anunciadas.

Portugal ha sido el tercer destino de los proyectos de inversion greenfield de Espafia
en el exterior, tras Estados Unidos y México, cuarto en cuanto a volumen de inversion
(lo supera Reino Unido) y empleo (es superado por Brasil).

Entre 2013 y 2025 se registran 723 proyectos de inversion greenfield de 275 empresas
espanolas en Portugal, 56 al afio, con una inversion asociada cercana a los 17.000
millones de euros, que han supuesto la creacion de 39.736 empleos locales.

Desde la perspectiva portuguesa Espana es el principal inversor en el pais en pro-
yectos de inversion greenfield.

La actividad espafiola en Portugal en este tipo de inversiones se ha elevado con-
siderablemente en los ultimos tres anos. Entre 2023 y 2025 se han registrado 256
proyectos (85 al afio), con una inversion de 8.528 millones (33 millones por proyecto)
y 15.478 empleos (60 por proyecto). En 2023 se alcanzaron los maximos en nimero
de proyectos (102), inversion (4.408 millones) y empleo (6.874). A pesar del descenso
en los anos siguientes, el volumen tanto en proyectos como en empleo ha sido ele-
vado gracias a inversiones en el sector de las energias renovables (con un Iberdrola
muy activo), Logistica y distribucion (Mercadona, Moldtrans, Noatum, Pantoja Grupo
Logistico), fabricacion (Vidrala, Trops, Exlabesa) o sedes centrales (Petroprix, |zertis,
Salicru, Mapfre, etc.).

Aunque un numero elevado de los proyectos en estos tres Ultimos afios corresponde
a actividades de comercio minorista (19,5% de los proyectos, con multiples proyec-
tos de Mercadona, Coviran, La Casa de las Carcasas, Primor, Druni, Tendam y otras

3 Orbis Crossborder Investment - https://orbisci-r1.bvdinfo.com/
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ensefas de ropa), su peso en cuanto a inversion (7,3%) o empleo B

(28,0%) es inferior. Siguen en cuanto a numero de proyectos el sector Portugal ha sido
hotelero (9,7% de los proyectos, 12,5% de la inversion, con fuerte desde 2013 el tercer
actividad de Melia y otra docena de cadenas), energia (4,7% de los destino de los
proyectos, 27,2% del empleo, con Iberdrola como gran protagonis- proyectos greenfield
ta), servicios empresariales (4,3%, siguiendo la expansion de bufe- de Espaiia en el

tes como Cuatrecasas o Pérez-Llorca, ademas de otras consultoras), exterior, con un
entretenimiento y restauracion (4,3%, con Restalia y Brooklyn Fitbo- notable incremento
xing muy activos) y el establecimiento de oficinas comerciales (3,9%). de la actividad en los
Destaca también en cuanto a volumen invertido el sector financiero tres dltimos afios.

(14,3% del total), a pesar de recibir un numero relativamente bajo de
proyectos, mientras que logistica y distribucion concentran un 13,4% del empleo.

Filiales espaiolas en Portugal

Segun los datos ofrecidos por el INE de Espafia, en 2023 se contabilizaban 6.141
filiales de empresas espariolas en el extranjero en los sectores de Industria, Comercio
y otros Servicios de mercado no financieros. Estas empresas eran responsables de
947.513 empleos en el exterior y de una facturacion de 280.972 millones de euros en
el ultimo ano disponible.

Un 10,6% de las filiales de empresas espafiolas en el extranjero se concentra* en
Portugal (649 empresas), registrando un incremento significativo (+71%) en el afo,
corrigiendo la anémala cifra de 2022. A pesar de ser un pais relativamente peque-
fio, Portugal es el segundo pais que mas filiales de empresas espafiolas concentra,
unicamente por detras del Reino Unido, habiendo superado a Estados Unidos en el
ultimo afo.

También se registra un crecimiento notable, aunque mas moderado, de la facturacion
(+12%). Se encadenan tres afos consecutivos de crecimiento de esta variable, que
elevan la cifra de negocio hasta los 17.525 millones de euros, nuevo maximo de la
serie historica. Con un 6,2% del total, Portugal es el tercer pais de Europa, tras Reino
Unido y Alemania, y quinto a nivel global a este respecto.

Por el contrario el empleo sufre un ajuste del 15% el dltimo afio en Portugal, hasta los
40.987 empleos. Esta correccion coloca a Portugal, con el 4,3% del total, en el segun-
do puesto europeo, por detras del Reino Unido, y en el octavo en computo global, por
detras de economias latinoamericanas como Brasil, México, Colombia, Peru o Chile.
Sigue superando, no obstante, a otras grandes economias como Estados Unidos,
Alemania, Francia o ltalia.

Las cifras de empleo y de volumen de negocios de filiales espafiolas en Portugal
siguen indicando que se trata de compafias de tamafio mas reducido que las que
operan en otros grandes mercados, siendo el peso de ambas variables sobre el total
de filiales menos representativo.

4 Segun datos relativos a 2023 del INE de Espafia (Ultimo dato disponible a la hora de elaborar este documento).
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Segun los datos complementarios del Instituto Nacional de Estatistica de Portugal, un
84% de las filiales de empresas extranjeras en el pais y el 80% del VAB generado por
ellas corresponde a compafias con sede en el continente europeo. Espafa es el pais
de origen de control del capital con mayor peso en términos de numero de empresas,
con el 17,9%, por delante de Francia (16,1%) y Luxemburgo (9,0%). Espafia, segun
esta fuente, también ocupa una posicion relevante en cuanto al VAB (tercera, con
un 12,4% del total, por detras de Francia, 20,8%, y Alemania, 13,5%). No ha habido
cambios relevantes a este respecto en relacion a los afos precedentes, aunque se
sigue identificando una pérdida progresiva del peso de Espafia en ambas variables
(-0,6 puntos porcentuales en numero de empresas, -0,4 p.p. en VAB el ultimo afio).

Grafico 4.
Evolucion de las principales variables de las filiales espaiiolas en Portugal
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Fuente: Instituto Nacional de Estadistica, Estadistica de Filiales de Empresas Espafiolas en el Exterior 2011-2025

Espafa sigue ocupando en Portugal una de las tres principales posiciones en cuanto
a peso sobre el VAB y sobre el empleo en todos los sectores salvo en los de Infor-
macién y comunicaciones y Otros servicios. Sigue siendo especialmente destacable
Su peso en el sector de la Agricultura y pesca (30,4% del VAB y 18,1% del empleo,
tras un fuerte descenso en este segundo), Transporte y almacenamiento (16,6% del
VAB, 24,8% del empleo), Comercio (16,6% del VAB, 19,6% del empleo) o Industria y
energia (15,6% y 13,2%, respectivamente).
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Cuadro 1.

Peso de Espaiia sobre el VAB y empleo de las filiales extranjeras en Portugal
Sector VAB RK Empleo RK
Agricultura y pesca 30,4% 1° 18,1% 3°
Transporte y almacenamiento 16,6% 2° 24,8% 2°
Comercio 16,6% 3° 19,6% 2°
Industria y energia 15,6% 2° 13,2% 3°
Construccion y actividades inmobiliarias 14,3% 2° 17,7% 2°
Alojamiento y restauracion 14,1% 2° 13,0% 3°
Otros servicios 12,6% 3° 12,6% 3°
Informacion y comunicaciones n.d. n.d.

Fuente: Instituto Nacional de Estatistica (2025)

5.2.
La IED de Portugal en Espaiia

a. Flujos de inversion extranjera directa de Portugal en Espaiia

Segun los datos ofrecidos por el Registro de Inversiones Exteriores de Espanfa, la
inversién productiva bruta® de Portugal en Espafia en 2025 se situé en 417 millones
de euros, tras un fuerte descenso del 28,2% con respecto al afio precedente. Des-
contando las desinversiones, 121 millones, las inversiones netas en el ano se situan
en 296 millones, practicamente la mitad que en 2024.

Con estas cifras, Portugal se sita en 2025 como el 14° principal inversor en Espafa
y 9° europeo, con un 1,4% de los flujos brutos totales en el afio. Desciende asi tres
posiciones en relacion a su posicion historica como inversor en Espafia desde que
este Registro ofrece datos (11°, con 13.656 millones de euros desde 1993, el 2,1%
del total).

Por clase de operacion en 2025 destacan las adquisiciones, con un 67,2% del total
invertido por Portugal en Espafia, por delante de las nuevas inversiones (greenfield o
brownfield, 20,9%) y de las otras ampliaciones (el 11,9% restante). Se rompe asi una
tendencia en la que los tres tipos de operaciones tendian a estar equilibrados en la
inversion portuguesa en Espafia, con un peso relativamente bajo de las adquisiciones
en 2023 y 2024.

El 54% de la inversion portuguesa en 2025, 226 millones, se dirige a la Comunidad de
Madrid, con fuerte impacto en Actividades anexas al transporte aéreo (110 millones),
Fabricacion de pinturas y barnices (75 millones) y Programacion y consultoria (17
millones). Sigue Castilla y Leon (70 millones, 16,9%, con una gran operacion de 60
millones en Ledn en Avicultura, e inversiones menores en Fabricacion de envases), la
Comunidad Valenciana (40 millones, 9,6%, concentrados en Alicante en Captacion,
depuracion y distribucién de agua) y el Pais Vasco (33 millones, 7,9%, practicamente
la totalidad en Fabricacion de conservas de pescado en la provincia de Vizcaya).

5 Lainversion productiva bruta no tiene en cuenta las inversiones en Empresas de Tenencia de Valores Extranjeros (ETVE, los hol-
dings espafioles), que en algunos afios recientes ha llegado a superar el 40% de la inversion portuguesa en Espafia.
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Galicia también recibe una inversion relevante, 24 millones (5,9%
del total), registrada en Pontevedra en Comercio al por mayor de
productos quimicos.

En cuanto a tipos de inversores, las inversiones a través de Socieda-
des copan el 59,6% de la inversion portuguesa en Espafia en 2025,
por delante de las inversiones de Personas fisicas (36,8%). Apenas
se registran inversiones de Instituciones de inversion colectiva pri-
vada (2,5%) o de otros tipos de inversores (1,1%).

Espaiia recibe 417
millones de euros de
inversion productiva
bruta de Portugal en
2025, un 1,4% de la IED
recibida en el aio.

Gréfico 5.
La inversion portuguesa™ en Espaia

FLUJOS DE IED DE PORTUGAL EN ESPANA
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EVOLUCION DEL STOCK DE IED PORTUGUES EN ESPANA

Con 18.942 millones de euros (2024), tras un incremento interanual del 12.7%,
Portugal es el séptimo inversor en Espafia en términos de stock. Tras siete afios
de crecimienta continuado de esta variable, las cifras son ya superiores a las que
se registraban en 2010, maximo histdrico antericr.
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EVOLUCION DEL STOCK DE EMPLEO DE PORTUGAL EN ESPANA

La inversidn pertuguesa an Espafia mantienae 15.224 empleos directos en 2024, un
11,4% menos que o affo precedente. Con un 0,7% del emplec ligado a la [ED en e
pais, Portugal es ol decimoséplime pais gue mas empleo local genera, con una
amplia distribucidn por lode el territeric nacional.
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PROYECTOS GREENFIELD TRANSFRONTERIZOS

Entre 2013 y 2025 se registran 178 proyectos de inversion greenfield de 68
empresas portuguesas en Ezpafia, con una inversian asociada supenior a los
4100 millones de euros, y que han supuesto la creacidn de 11.345 emplecs
locales. La actividad registrada se ha elevado considerablemente en los ditimos
aftos, alcanzande en 2024 el maxime de inversidn y en 2025 el de prayectos.
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Fuente: Registro de inversiones exteriores, Orbis Crossborder Investment (marzo de 2026).

* Portugal como pais ultimo de la inversién
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b. Stock de inversion portuguesa en Espaina

En términos de stock y atendiendo a los datos del Registro de Inversiones Exteriores
espanol, Portugal, como pais de origen ultimo de la inversion, alcanzo los 18.942
millones de euros de posicion inversora en Espafia en 20248 (inversion productiva,
no-ETVE), un 3,0% del stock total en el pais, tras un incremento interanual del 12,7%,
frente a un incremento del 1,6% en el total nacional.

Con estas cifras Portugal se sitia como el séptimo inversor en Espafia en términos
de stock, quinto inversor europeo (no teniendo en cuenta en ambos casos las inver-
siones circulares, correspondientes a filiales de empresas espanolas en el exterior),
superando en el ultimo afio a Suiza y a los Paises Bajos. Tras siete afios de crecimien-
to continuado de esta variable, las cifras son ya superiores a las que se registraban
en 2010, maximo historico anterior.

El Principado de Asturias (69,9% del total), la Comunidad de Madrid (22,2%), Galicia
(3,6%) y Andalucia (1,3%) concentran el grueso de este stock, una variable muy mar-
cada por el efecto sede (los datos de posicion se atribuyen a la sede de la cabecera
del grupo en Espana).

Grafico 6.
Evolucion de la posicion inversora de Portugal en Espaia segiin los criterios de pais
ultimo y pais inmediato, No-ETVE, Millones de €
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Fuente: Registro de inversiones exteriores (marzo de 2026)

Si se atiende al inmovilizado material (2.277 millones en 2024), que aporta una pers-
pectiva mas fiel de donde se concentran de forma efectiva los activos fijos de ese
stock, se observa como Asturias pierde peso en 2024 (13,0% del total) frente a la
Comunidad de Madrid (46,4%), y como surgen otras regiones relevantes: Galicia
(15,1%), Andalucia (5,1%), Catalufia (4,2%) o Castilla-La Mancha (3,5%).

A nivel sectorial Suministro de energia concentra el 78% del stock (14.780 millones),
siendo responsable del fuerte repunte en el Ultimo afo y de las oscilaciones a lo largo
de los afos. Comercio al por mayor (6,7%), Servicios de comidas y bebidas (3,2%),
Industria del papel (2,5%) o Servicios financieros (2,3%) concentran stocks por enci-
ma de los 400 millones de euros.

6 El Registro de Inversiones obtiene los datos de stock de las memorias anuales presentadas por las empresas, lo que explica que

se publiquen con algo mas de un afio de retraso.
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Por su parte, si se atiende al pais inmediato por el que llega la inversion a Espanfia,
Portugal alcanza los 25.081 millones de euros de stock en 2024, un 4,0% del total,
tras un fuerte incremento del 11,6% el ultimo afio. Portugal desciende, no obstante, al

décimo puesto entre los principales inversores en Espafa.

Segun los ultimos datos, referidos a 2024, un 19,1% de la inversidon que
llega a Espafna a través de Portugal corresponde a capital final chino, un
4,8% brasilefio y un 4,7% adicional norteamericano.

Como se ha mencionado en informes previos’, el papel de Portugal como
canalizador de inversion de terceros paises hacia Espafa parece tener
mas que ver con la pérdida de control nacional de empresas portuguesas

|

Con 18.942
millones de euros
(2024), Portugal
es el séptimo

inversor en Espaiia
en términos de
stock.

con activos relevantes en Espafa que con un papel activo del pais como
hub internacional de inversiones, como puede ser el caso de Paises Bajos
0 Luxemburgo en Europa.

c. Empleo ligado al stock de IED portuguesa en Espaiia

En 2024 se registraban 15.224 empleos ligados a inversiones portuguesas en Espa-
fia, un 11,4% menos que el afo precedente, con un ajuste muy localizado en Comer-
cio al por menor de combustible de automocion (-2.036 empleos) y Comercio al por
mayor de productos de perfumeria y cosmética (-1.347 empleos), que no han sido
compensados del todo por las fuertes oscilaciones un afio mas en Restaurantes y
puestos de comida, esta vez al alza (+670 empleos).

Tras la caida registrada los afos posteriores a la crisis financiera, los niveles de
empleo de empresas portuguesas en Espana se han mantenido relativamente esta-
bles entre los 15.000 y los 17.000 empleos.

Con un 0,7% del empleo ligado a la IED en Espafa, Portugal es el decimoséptimo
pais que mas empleo local genera, habiendo sido superada por Bélgica en el ultimo
afno.

La huella regional de esta variable, que no adolece de efecto sede, muestra una
amplia distribucion por todo el territorio nacional. La Comunidad de Madrid concentra
un cuarto de este empleo (25,9%, 3.941 empleos), seguida por Andalucia (14,6%,
2.222 empleos, con un elevado peso de Venta y reparacion de vehiculos, Comercio al
por menor e Industria de la alimentacion), Catalufa (12,8%, 1.948, con fuerte repre-
sentacion de Servicios de comidas y bebidas y Comercio al por menor), la Comuni-
dad Valenciana (9,8%, 1.491 empleos, muy concentrados en Servicios de comidas y
bebidas y en Comercio al por mayor) y Castilla-La Mancha (8,6%, 1.306

empleos, destacando Transporte de mercancias por carretera). [

Seis sectores superan los 1.000 empleos en Espafa en el ultimo afio: Ser-
vicios de comidas y bebidas (2.859 empleos, 18,8% del total), Comercio
al por menor (1.816, 11,9%), Venta y reparacion de vehiculos de motor
(1.392, 9,1%), Comercio al por mayor (1.348, 8,9%), Actividades postales
y de correos (1.168, 7,7%) y Transporte terrestre y por tuberia (1.041).

7 Catedra Nebrija en Internacionalizacién de Empresas (2025)

La inversion
portuguesa es
responsable de
15.224 empleos
en Espana.



Cuaderno de internacionalizacion ibérica | N° 2 | 2026
La inversion extranjera directa en los paises ibéricos

OBSERVATORIO DE

INTERNACIONALIZACION IBERICA

AUXADI NEBRIJA

d. Proyectos greenfield de empresas portuguesas en Espaiia

Si se atiende a los datos ofrecidos por Orbis Crossborder Investment (Moody’s), Espa-
fia ha sido el principal destino de los proyectos de inversion greenfield de Portugal
en el exterior, practicamente duplicando el numero de proyectos del pais que sigue
(Brasil). Entre 2013 y 2025 esta fuente registra 178 proyectos de inversion greenfield
de 68 empresas portuguesas en Espafa (14 proyectos al afo), con una inversion aso-
ciada superior a los 4.100 millones de euros, que han supuesto la creacion de 11.345
empleos locales. Desde la perspectiva espanola, Portugal es el 13° inversor en Espa-
fla en cuanto a numero de proyectos, 14° en inversion y 12° en empleo generado.

La actividad registrada por esta fuente se ha elevado considerablemente en los ulti-
mos afnos. Entre 2023 y 2025 se han contabilizado 77 proyectos (26 al afio), con una
inversion de 2.653 millones de euros (34 millones por proyecto) y 4.450 empleos (58
por proyecto). En 2024 se marcaron los maximos de inversion (1.874 millones) y el
segundo mejor registro histérico de empleo (1.858), gracias en buena parte a gran-
des anuncios en el sector de las energias renovables (TagEnergy, EDP Renovables),
hidrégeno (EDP) y Logistica (CTT Express, Laso Abnormal Loads, Luis Simoes, ETE
Logistica).

Grafico 7.
Distribucién por tipo de actividad de los proyectos greenfield portugueses registrados
en Espaia, 2013-2025
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Fuente: Orbis Crossborder Investment (abril de 2026)

Aunque un numero elevado de los proyectos en estos ultimos tres afios corresponde
a actividades de comercio minorista (50,6% de los proyectos, con multiples proyectos
de empresas como Worten, Mr. Blue, Gato Preto, Irmaos Vila Nova -Salsa Jeans- o
Barata & Ramilo -Parfois-), su peso en cuanto a empleo (10,7%) o inversion (2,5%) es
mucho menor. Destacan en volumen de inversion las mencionadas operaciones en
el sector de la electricidad (5,2% de los proyectos, 47,7% de la inversion), fabrica-
cion (6,5% de los proyectos, 27,8% de la inversion, 23,9% del empleo, con proyectos
de EDP o Simoldes) y logistica y distribucion (11,7% de los proyectos, 12,6% de la
inversion, 36,3% del empleo). También son destacadas las inversiones en servicios
empresariales, especialmente en cuanto a nimero de proyectos (13,0% del total, con
actividad destacada de Decskill, Century 21, Consenso Global o Host Hotel Systems).
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e. Filiales portuguesas en Espaiia

En 2023, ultimo afo disponible a la hora de

elaborar este documento, Portugal era el

pais de origen de 445 de las filiales extranjeras en Espafa en los sectores industrial,
comercial y servicios no financieros, un 2,9% del total.

Se sitla como el octavo pais europeo a este respecto, noveno en com-
puto general. Portugal ha mantenido esta posicion en los Ultimos afos,

habiendo mas que duplicado el numero de
fuerte incremento (+11%) el ultimo ano.

Estas filiales son responsables de 21.412 empleos directos en Espafia,
un 0,9% del total registrado en filiales de empresas extranjeras. Su cifra

de negocios se situa en 16.489 millones de

filiales extranjeras en Espafia, tras un fuerte ajuste del 20% en el ultimo

afno), mientras que sus exportaciones anua
nes (1,0% del total).

Grafico 8.
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Evolucion de las principales variables de las filiales portuguesas en Espaiia
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Fuente: Instituto Nacional de Estadistica — Estadistica de Filiales Extranjeras (2010-2025).

* Cambio metodoldgico en 2018 que afecta fundamentalmente al
Estadistica Empresa

numero de filiales (empleo a partir de ese afio de la Unidad
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Otras fuentes privadas como SABI (Informa) permiten realizar un analisis granular de
las empresas de capital portugués en Espafia®. A comienzos de 2026 se identifican
en sus datos 1.380 empresas (NIFs Unicos) bajo control portugués, que facturaron de
forma conjunta 24.959 millones de euros y empleaban a 44.296 personas.

La Comunidad de Madrid concentra la sede del mayor nUumero de empresas con-
troladas por capital portugués (38,3% del numero de empresas, 32,5% del empleo),
seguida por Galicia (15,6% y 10,1%, respectivamente), Andalucia (11,2% de las
empresas y 4,3% del empleo, que supera a Catalufia en el afio), Cataluia (11,1% vy
16,8%) y Extremadura (4,3% y 6,2%).

En su amplia mayoria se trata de compafiias en el sector servicios (67,9%) e industria-
les (20,0%), si bien el peso de estas ultimas en cuanto a facturacion (47,3%) es consi-
derablemente superior. El sector de la construccion supone un 5,9% de las empresas,
mientras que el sector primario supone el 6,2%, pero con menor impacto en términos
de empleo e ingresos de explotacion.

Profundizando en el desglose sectorial destaca la presencia de sociedades de
Comercio al por mayor (18,3% del total; aqui se incluyen empresas destacadas como
Druni, Oliv OIL Group, Grupo Cufiado o Worten), Servicios empresariales (12,5%;
SABI incluye aqui a empresas como Elsamex, Caetano Automotive o Quadrante Meta
Engineering), Energia (9,0% de las empresas, 29,3% de la facturacién, incluyendo a
Galp, EDR Hidrocantabrico o Viesgo) e Intermediacion financiera (6,6%).

Aunqgue no destacan en numero, es significativa la aportacion en cuan-
to a empleo de Comercio al por menor (12,7%, el segundo sector mas
relevante a este respecto, con empresas como Modelo Continente

Fuentes como SABI

-Sonae-, Arenal Perfumerias, Worten o Dismoda -Parfois-), Otro tipo de permiten identificar
industria (8,8% del empleo, tercero, destacando BA Glass, Sonae Arau- 1.380 empresas de
co, Navigator Tissue o0 Amorim) y Transportes (6,7%, quinto, incluyendo capital portugues,
la actividad de Luis Simoes, Ribeirotrans o Zolve). que facturan
practicamente
Energia, Comercio al por mayor y Otro tipo de industria destacan por su 25.000 millones de

parte en cuanto a facturacion en el ultimo afio. forma conjunta

b.
Conclusion

La evolucion reciente de la inversion extranjera directa en la Peninsula Ibérica ha estado
condicionada por un entorno internacional mas incierto, selectivo y exigente que el de
hace una década, si bien tanto Espafia como Portugal contintan percibiéndose como
destinos atractivos para la inversion de empresas multinacionales.

8 Empresas controladas por una matriz (Global Ultimate Owner) portuguesa o con al menos un accionista portugués controlando
un 10% o mas de la empresa.
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Aun asi, las relaciones inversoras entre ambos paises siguen mostrando una notable
capacidad de resistencia y continuidad. En un escenario marcado por la reconfigura-
cion de las cadenas de valor y por una competencia creciente por atraer capital hacia
sectores estratégicos, el vinculo bilateral mantiene una densidad considerable y sigue
constituyendo una de las expresiones mas tangibles de la interdependencia economica
ibérica.

El analisis realizado con los ultimos datos disponibles en la fecha de elaboraciéon de
este informe® confirma la posicion singular que Portugal ocupa en la internacionaliza-
cion empresarial espafola. A pesar de las oscilaciones observadas en los flujos anuales,
Portugal se mantiene entre los principales destinos del stock de inversion espanola en
el exterior y conserva una relevancia muy superior a la que cabria esperar por el tamafio
relativo de su economia. La presencia de capital espafiol en Portugal no solo es amplia,
sino también capilar: se manifiesta en el volumen de inversibn acumulada, en el numero
de filiales, en la creacion de empleo y en una implantacion sectorial diversificada que
abarca desde los servicios financieros y el comercio hasta la industria, la energia, la
logistica o el turismo. Desde la perspectiva portuguesa, Espana sigue ocupando una
posicion central entre los inversores extranjeros en el pais.

La presencia inversora portuguesa en Espafa, aungue de menor escala, presenta igual-
mente rasgos de consolidacién. Espana se ha afirmado como el principal destino de los
proyectos greenfield portugueses en el exterior y como uno de los mercados mas rele-
vantes para la expansion empresarial lusa. El crecimiento del stock inversor, la progresiva
ampliacion del numero de filiales y la diversificacion de su presencia sectorial reflejan
una pauta de insercion cada vez mas soélida en la economia espafiola. Mas alla de su
dimension cuantitativa, esta evolucion resulta especialmente significativa porque confir-
ma que el mercado espafol actla para muchas empresas portuguesas no solo como
destino natural por proximidad, sino como plataforma prioritaria de crecimiento, escala y
sofisticacion.

Uno de los principales hallazgos del informe es, precisamente, que la relacion inversora
ibérica debe leerse mas desde la logica de la implantacion productiva y empresarial de
medio plazo que desde la volatilidad de los flujos de un ejercicio concreto. Los datos
sobre proyectos greenfield, filiales, empleo y facturacién sugieren la existencia de una
red de inversion cruzada cada vez mas densa, estable y funcional. No se trata unica-
mente de grandes operaciones corporativas, sino de una trama empresarial que conecta
ambos mercados a través de decisiones sostenidas de establecimiento, expansion vy
especializacion. Esa realidad confiere a la relacion hispanoportuguesa una profundidad
que va mas alla de la estadistica coyuntural.

En definitiva, la inversidn extranjera directa en Espafa y Portugal tiene un peso muy des-
tacado en sus economias y, a pesar de un contexto internacional poco propicio, siguen
siendo destinos destacados para multinacionales de otros paises.

9 Abril de 2026
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Al mismo tiempo la relacion inversora entre Espafa y Portugal, aunque asimétrica, es
cada vez mas reciproca; es desigual en escala, pero notablemente intensa en ambos
sentidos. Espafia continia desempefiando un papel preponderante en la economia por-
tuguesa, mientras que Portugal afianza gradualmente su huella empresarial en Espana.
En un escenario internacional menos propicio para la expansion de la inversion extranje-
ra, esta relacion bilateral destaca por su solidez, por su continuidad y por su capacidad
para adaptarse a un entorno cambiante.

Todo ello permite concluir que la inversién cruzada entre ambos paises constituye uno de
los activos mas valiosos de la integracion ibérica contemporanea.

Cuadro 1.
Tabla resumen de las relaciones inversoras bilaterales
INVERSION ESPAROLA EN PORTUGAL INVERSION PORTUGUESA EN ESPARA
Evolucidn Valor Evolucién
2025* Variackin CAGR 2014-2025* 2014 2025* Varlacién CAGR 2014-2025*

Stack posicién inversora
Registro de imversdones 11.219 18.942 [3:5:% 54%
Millones de eurcs
Stock de emplea
Registro de mversiones 104.563 B89.886 -14.0% -1,5% 10.958 15.224 BI% 3%
Errplecs -
Flujos de inversién productiva bruta
Aegistro de inversiones 888 1.234 -53.7% -6,0% 414 47 0.6% 0%
Miflones de surne \/
Proyectes greenfield anuncisdes
Ovbis Crossborder nvestment i) 82 IS5,6% T4.8% & a2 4333% 16,4%
Nimers de propectos
Inversién greenfield anunciada
Orbis Crosshorder irvestment 505 726 438% 34 69 143 108.5% 59%
Mitones de dlares T . \
Emplea greenfield anunciado
Ovbis Crnasborder reestment 1273 3.880 204,8% 10,7% 497 Te2 533% 40%
Empleos anuncisdos
Filiales espafiolas/poruguesas
NE FLINT/FLEXT 402 649 B14% 55% f 40 445 11.0% 1%
Numero de faies b,
Facturacién fillales
espaiolas/portuguesas .| o
o eefitmpd 9.073 17.525 93.7% 7.6% 1575 16.489 49% 0,5% \/\/\
Millones de ouros
Emplec filiales espaficlas/portuguesas
INE FILINTFILEXT 33662 40.987 8% 2% /\/\ 18013 n.a2 189% 19%
Gnpcs 7z

* 2025 o ultimo afio disponible (2024 en el caso de la posicion inversora, empleo, y 2023 para filiales)
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