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Perspectivas 2026: IA y Defensa como

ESTABILIDAD/ Elafio nuevo traerd un crecimiento global moderado impulsado por la inteligencia artificial y el sector de Defensa,

Daniel Rodriguez

Asensio

Finaliza 2025. Un afio domi-
nado por la palabra incerti-
dumbre, en el que las econo-
mias mas importantes del pla-
neta han evolucionado mejor
de lo previsto. Acaba, ademas,
con unas mejores perspecti-
vas de las inicialmente previs-
tas en materia geopolitica: Las
relaciones comerciales entre
Estados Unidos y China se
han estabilizado, los focos de
inestabilidad geopolitica en
Europa del Este y Oriente
Medio ya estan descontados y
las perspectivas son positivas,
y no se observan sefiales gene-
ralizadas de estrés financiero
en los principales mercados.

Comienza 2026, por lo tan-
to, con una notable diferencia
con respecto al afio pasado: Se
sustituye la palabra incerti-
dumbre por estabilidad, y el fo-
co de andlisis estara puesto en
1) evolucion de las grandes tec-
noldgicas norteamericanas de
la IA; 2) evolucién de la infla-
cion y su impacto en las deci-
siones de los bancos centrales,
y 3) cambios en la capula di-
rectiva de la Reserva Federal y
el Banco Central Europeo.

El escenario base para el
afio que entra es el siguiente:
Crecimiento moderado, con
una tasa de crecimiento global
del 2,9% para 2026, 4 décimas
menos que este afio, la inteli-
gencia artificial y el impulso
del sector defensa seran las
principales palancas de creci-
miento, una inflacion que su-
perard, por norma general, el
2% objetivo de los bancos cen-
trales aunque estara en entor-
nos de moderacion, y una me-
nor influencia negativa de los
shocks geopoliticos que veni-
mos arrastrando en los tlti-
mos afios (conflictos bélicos y
guerra comercial entre Esta-
dos Unidos y China, funda-
mentalmente).

En cuanto a los tipos de in-
terés, la evolucion prevista pa-
ra los distintos bancos centra-
les sera divergente pero la t6-
nica general sera la estabiliza-
cién en torno a los niveles ac-
tuales. Ni las tasas de creci-
miento, ni los mercados ni los
niveles de apalancamiento
permiten unas subidas nota-
bles, pero la inflacién tampo-
co permite dibujar un escena-
rio claro de reducciones de ti-
pos de interés.

El foco de los mercados, por
lo tanto, continuara puesto en
la renta variable, donde las
empresas de contenido tecno-
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logico seguiran teniendo un
peso relevante, y en activos
con colaterales fisicos tangi-
bles, donde el oro contintia
emergiendo como activo re-
fugio por excelencia, las mate-
rias primas vuelven al tablero
de los inversores y los mode-
los de negocio tradicionales
que no estén apalancados
también tendran recorrido al
alza.

Es previsible algiin mo-
mento de elevada volatilidad
en los mercados derivada de
algun tipo de perturbaciéon
transitoria. Pero a cierre de es-
te comentario nada hace pre-
ver un shock financiero de
ningun tipo que provoque un
cambio de tendencia.

No prevemos shocks nega-
tivos en las economias emer-
gentes con mayor peso sobre
la estabilidad financiera inter-
nacional, porlo que los riesgos
mas importantes vendran de-
rivados de: 1) inestabilidad po-
litica por el elevado endeuda-
miento de algunos de los Esta-
dos mas importantes del
mundo en un contexto de in-
cremento del coste de finan-
ciacion; 2) riesgos de mercado
por el mayor peso de la finan-
ciacion alternativa frente al
sistema bancario tradicional;
3) resurgimiento de tensiones
geopoliticas entre China y Es-
tados Unidos.

En este contexto general, es
importante analizar las regio-
nes mas importantes de la

economia global para captar
las diferencias y entender sus
dinamicas mas importantes.

El préximo gobernador
de laFed es clave
para Estados Unidos

La economia de Estados Uni-
dos esta inmersa en un proce-
so de desaceleracion leve,
aunque con tasas de creci-
miento notablemente supe-
riores ala Unién Europea. Las
previsiones de la OCDE arro-
jan un crecimiento del 1,7%
parael 2026, 3 décimas menos
que este afo. El principal im-
pulso del sector privado viene
por la inversion en centros de
datos (TIA), que en este 2025 ya
esta aportando 2,2 puntos
porcentuales al crecimiento.
A la hora de evaluar la evolu-
cion de la economia mas im-
portante del mundo, es im-
portante tener en cuenta va-
rios planos:

En primer lugar, por el lado
de la demanda, vemos un im-
pulso ligeramente superior al
del afio pasado. La tasa de cre-
cimiento de las ventas mino-
ristas oscila en torno al 3%-5%
interanual, la confianza em-
presarial también esta por en-
cima de los niveles del afio pa-
sado, y la tasa de ahorro de los
hogares se mantiene estable
en torno al 4,7% de la renta
disponible.

Por otro lado, el mercado
de trabajo mantiene su forta-

leza a pesar de los efectos del
cierre gubernamental hasta
hace unas semanas. Es cierto
que la tasa de paro ha subido
ligeramente hasta 4,6%. Pero
también es cierto que este fe-
némeno se ha producido co-
mo consecuencia de la pérdi-
da de 162.000 puestos de tra-
bajo en el gobierno federal,
que han sido compensados
solamente parcialmente por
el sector privado. La genera-
cion de empleo en el sector
privado supera a las 750.000
personas en el acumulado
hasta noviembre, lo cual su-
pone un ligero descenso con
respecto al mismo periodo de
2024 pero contintia siendo
unabuena cifra.

En cuanto a los indicadores
adelantados, cabe sefialar que
la inversion extranjera ha
anotado el mejor segundo tri-
mestre de los tltimos 10 afios,
el indice compuesto elabora-
do por S&P esta por encima
de los 50 puntos basicos, y el
indicador adelantado de la
OCDE también estd por enci-
ma de los 100 puntos que su-
pone lamedia histdrica.

Hay dos elementos a moni-
torizar para Estados Unidos el
afio que viene. El primero esla
evolucion de las empresas
tecnoldgicas cotizadas y la in-
flacion. En el primer caso, por
el efecto arrastre hacia la esta-
bilidad financiera internacio-
nal y hacia la salud financiera
de los hogares norteamerica-

nos. En el segundo, porque la
inflacién es uno de los indica-
dores mas importantes para
determinar la politica mone-
tariadelaFed.

Actualmente la inflacion
estd en el 3% en Estados Uni-
dos, lo cual supone en torno a
un punto por encima del obje-
tivo que guia la politica mone-
taria de la Fed. Es por todos
sabidos que el presidente del
Gobierno de Estados Unidos
quiere una nueva politica mo-
netaria acomodaticia para im-
pulsar definitivamente la eco-
nomia norteamericana, pero
dada la estabilidad macroeco-
némica y la imposibilidad de
controlar la inflacién al 2% es
dificilmente justificable.

En 2026 se producira un
cambio en la presidencia de la
Fed y la nueva persona que
ostente esa responsabilidad
sera clave enla evolucion dela
politica monetaria del mundo.
El dilema es claro: Impulsar la
actividad econémica via tipos
de interés ariesgo de unincre-
mento de la inflacién, o man-
tener herramientas de politica
monetaria listas para actuar si
lasituacion financiera se com-
plica a costa de una desacele-
racion de la economia norte-
americana.

Lo que parece evidente es
que la politica comercial del
Gobierno Federal de Estados
Unidos ha entrado en un pro-
ceso de estabilizacion y, salvo
algun episodio aislado y sin
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consecuencias sistémicas, no
es previsible movimientos
bruscos en los aranceles ni
ninguin otro instrumento.

Europa: estancamiento
secular, inversion pablica
como (nico motor

de crecimiento

La Uni6n Europea esta in-
mersa en un estancamiento
secular del que, por el mo-
mento, no se conoce salida.
Las previsiones de crecimien-
to para el aflo que viene son de
un exiguo 1,7% segun la OC-
DE. Alemania y Francia cre-
ceran en torno al 1%, e Italialo
haraun 0,7%, segin la OCDE.

Estas cifras son especial-
mente preocupantes si tene-
mos en cuenta que se produ-
cen en el contexto de lamayor
inversion publica de 1a histo-
ria de la UE y con tipos de in-
terés en el entorno del 2%, es
decir, con politicas altamente
acomodaticias.

Lo que debemos esperar
parael afio que viene continiia
por el mismo camino. La leve
mejora de Alemania vendra
impulsada por el plan de im-
pulso al sector defensa que se
acordé enel senodela OTAN.

Esto, junto con los planes
de estimulo fiscal que ha ido
aprobando, por ejemplo, el
Gobierno de Alemania a lo
largo de 2025, conllevaran in-
versiones de 120.000 millones



