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01 TESIS CENTRAL Y LECTURA DEL ESTUDIO

LA IDEA EN UNA LINEA

El mundo dejé de rearmarse por miedo y empezdé a rearmarse por presupuesto: el gasto militar pasé
de ser una respuesta a una crisis a ser una linea estructural y plurianual del gasto publico,
protegida por metas legisladas, excepciones fiscales y contratos de una década.

Esa es la diferencia entre 2014-2021 y 2022-2026. La invasidén de Ucrania rompidé la inercia; la guerra de
Irdn —iniciada el 28 de febrero de 2026— rompié el supuesto de que el rearme europeo podia financiarse con
el dividendo de una economia global barata en energia. El resultado es un ciclo que ya no depende de que las

guerras continten: depende de compromisos formales con fecha (OTAN 5% del PIB a 2035, Alemania 3.5% a 2029,
Taiwdn 5% a 2030) y de una base industrial que tarda entre cinco y ocho aflos en responder.

Para el inversionista, la implicacién practica es incémoda: el tema es estructural, pero el trade ya se
pagé. El rearme es un hecho contable de la prdéxima década; las valuaciones del sector descontaron buena
parte de ese hecho entre 2024 y 2025. Lo que queda por decidirse no es la direccién del gasto sino quién lo
produce, quién lo financia y a qué costo soberano.

GASTO MILITAR MUNDIAL 2025 CARGA MILITAR GLOBAL PROYECCION EMCH2 A 2036
o
$2,887 mm 2.5% PIB $5.0 bn
+2.9% real - 119 afo consecutivo al alza Maximo desde 2009 - $352 por habitante Escenario base - 3.0% del PIB mundial
OTAN - 32 MIEMBROS 2025 SOLICITUD EE.UU. FY2027 EMCH2-ICA36
$1,581 mm $1.5 bn 75.1/100
55% del gasto militar del planeta +44% vs FY26 - mayor alza desde Corea Rearme estructural acelerado

02 SEMAFORO DE LA CARRERA ARMAMENTISTA

COMPROMISOS FORMALES CONFLICTO ACTIVO BASE INDUSTRIAL

ROJO ROJO NARANJA

La Haya 2025 fijé 5% del PIB a 2035. En Ucrania en su quinto afio; guerra de Iran en Cuello de botella en interceptores y
Ankara (jul-2026) solo 5 de 32 aliados dia 194 con Hormuz al 23% de su flujo propelentes. Cola global por slots de
proyectan cumplir el 3.5% nlcleo en 2026. normal. produccién PAC-3.

ESPACIO FISCAL COHESION DE ALIANZA VALUACION DEL SECTOR

NARANJA NARANJA VERDE-AMARILLO

El rearme se financia con deuda: SAFE, El comunicado de Ankara fue breve y no Consolidacién en 2026 tras el rally de
freno de deuda aleman reformado, comprometié cumbre para 2027. Tensiones por 2025. Maltiplos exigentes; el mercado pide
reconciliacién en EE.UU. no legislada. Groenlandia, Irdn y reparto de carga. prueba de utilidades, no de pedidos.

03 EL PASADO - DEL DIVIDENDO DE PAZ A SU LIQUIDACION (1989-2021)

TRES REGIMENES EN TREINTA ARNOS

Régimen I — Liquidacidon (1989-1999). El fin de la Guerra Fria produjo la mayor desmovilizacidén voluntaria de
la historia moderna. Europa desmantelé divisiones acorazadas, cerrd lineas de municidén y convirtidé el gasto
de defensa en la variable de ajuste preferida de la consolidacién fiscal. El supuesto operativo era que el
inventario existente bastaba y que el tiempo de reaccién ante una amenaza mayor seria de afios, no de
semanas.

Régimen II — Guerra asimétrica (2001-2013). El gasto volvidé a subir pero mal orientado para el problema
actual: fuerzas expedicionarias, contrainsurgencia, proteccién de convoyes, ISR sobre territorio permisivo.
Se compré capacidad para ocupar paises, no para disputar el aire, el mar ni el espectro frente a un par. Las
lineas de artilleria y de defensa aérea siguieron cerradas.

Régimen III — Reversion (2014-2021). Crimea produjo la promesa de Gales: 2% del PIB para 2024. Fue una
promesa con muy poca ejecucién. En 2014 solo tres aliados cumplian el 2%. El aparato industrial europeo
entré a 2022 con capacidad de produccidén calibrada para tiempos de paz y con inventarios de municién medidos
en dias de combate de alta intensidad.

LECTURA EMCH2



El error de treinta afios no fue gastar poco: fue gastar en lo que no se consume. Un presupuesto de defensa puede
estar en 2% del PIB y aun asi carecer de la Unica variable que decide una guerra de desgaste, que es la tasa de
produccidén sostenible. Europa descubrié en 2022 que tenia ejércitos, pero no industria; y en 2026 descubrié que
tampoco tenia interceptores.

LA MAGNITUD DE LA REVERSION - DECADA 2016-2025

REGION / BLOQUE GASTO 2025 (US$ MM) VAR. 2024-25 VAR. 2016-25 % MUNDIAL
Europa 864 +14% +102% 30%

- Europa Central y Occidental 580 +16% +81% 20%

- Europa Oriental 284 +10% +173% 9.8%
Américas 1,065 -6.6% +13% 37%
Asia y Oceania 681 +8.1% +48% 24%
Medio Oriente 218 +0.1% +36% 7.6%
Africa 58.2 +8.5% +45% 2.0%
Mundo 2,887 +2.9% +41% 100%

Fuente: SIPRI, Military Expenditure Database, abril de 2026. Variaciones en términos reales sobre délares constantes de 2024. La
participacidén de las Américas caydé 5.5 puntos porcentuales en la década; la de Europa subidé 11 puntos.

04 EL PRESENTE - QUIEN GASTA HOY Y CUANTO LE CUESTA

LOS VEINTE MAYORES PRESUPUESTOS MILITARES - 2025

# PALS GASTO (US$ MM) VAR. 24-25 VAR. 16-25 % DEL PIB % MUNDIAL
1 Estados Unidos 954 -7.5% +11% 3.1% 33%
2 China 336 +7.4% +62% 1.7% 12%
3 Rusia 190 +5.9% +96% 7.5% 6.6%
4 Alemania 114 +24% +118% 2.3% 3.9%
5 India 92.1 +8.9% +39% 2.3% 3.2%
6 Reino Unido 89.0 -2.0% +32% 2.4% 3.1%
7 Ucrania 84.1 +20% +1,501% 40% 2.9%
8 Arabia Saudita 83.2 +1.4% +12% 6.5% 2.9%
9 Francia 68.0 +1.5% +21% 2.0% 2.4%
10 Japén 62.2 +9.7% +61% 1.4% 2.2%
11 Israel 48.3 -4.9% +120% 7.8% 1.7%
12 Italia 48.1 +20% +57% 1.9% 1.7%
13 Corea del Sur 47.8 +2.6% +30% 2.6% 1.7%
14 Polonia 46.8 +23% +207% 4.5% 1.6%
15 Espafia 40.2 +50% +122% 2.1% 1.4%
16 Canada 37.5 +23% +77% 1.6% 1.3%
17 Australia 35.3 +3.0% +18% 1.9% 1.2%
18 Turquia 30.0 +7.2% +94% 1.9% 1.0%
19 Paises Bajos 28.9 +14% +133% 2.2% 1.0%
20 Argelia 25.4 +11% +89% 8.8% 0.9%
Subtotal 15 mayores 2,304 - - - 80%
Fuente: SIPRI, abril de 2026. Cifras en délares corrientes de 2025; variaciones reales en délares constantes de 2024. Doce de los
quince mayores aumentaron su gasto en 2025; solo Estados Unidos, Reino Unido e Israel lo redujeron.
LO QUE DICE LA TABLA Y NO SE VE A PRIMERA VISTA EL COSTO RELATIVO - CARGA MILITAR POR REGION, 2025
. Estados Unidos pierde peso relativo sin dejar de REGION o DEL PIB
dominar. Su participacidn caydé 4.3 puntos en un . .
o . Medio Oriente 3.8%
solo anfo, a 33%. Gastaba 3.2 veces lo de China en
2024; en 2025 gastd 2.8 veces. La caida de 2025 Europa 3.2%
es contable —cesaron los suplementos para Ucrania Africa 1.8%
— no doctrinal. Asia y Oceania NGES
. China 1leva 31 aiios consecutivos de aumento, la -
) Américas 1.2%
racha mas larga de la base de datos, con una
Mundo 2.5%

carga estable de 1.7% del PIB. El Pentagono
estima que el gasto real supera el declarado Las tres cargas nacionales mds altas del planeta
entre 32% y 63%. son Ucrania (40% del PIB y 63% del gasto publico),



05 2026 EN CURSO

. Rusia gasta 20% de su presupuesto federal en Argelia (8.8%) e Israel (7.8%). Rusia, en 7.5%,
defensa, el maximo histérico registrado. El triplica el promedio mundial. E1l contraste
renglén "residual clasificado" pasé de 73% a 79% relevante para el lector latinoamericano: México

cerr6 2025 en 0.7% del PIB, con una caida de 33%
anual —la mayor del top-40- tras el alza de 71% de
2024 .

de la partida de Defensa Nacional.

. Los saltos porcentuales estan en la periferia
europea: Espafia +50%, Bélgica +59%, Noruega +49%,
Dinamarca +46%, Polonia +207% en la década. Ahi
estd el flujo marginal de pedidos.

LOS COMPROMISOS QUE YA ESTAN FIRMADOS

ESTADOS UNIDOS
La solicitud presupuestal para el afo fiscal 2027, publicada el 3 de abril de 2026, propone 1.5 billones de
délares de recursos totales de defensa: 1.15 billones de autoridad discrecional base mas 350 mil millones de
gasto obligatorio sujeto a un proyecto de reconciliacién que aln no existe. Es un alza de 44% sobre el nivel
de FY2026 —que ya habia alcanzado el billén- y, en términos reales, la mayor desde la Guerra de Corea.
Procuracién e I+D suman 756.8 mil millones, cifra equivalente al presupuesto de defensa completo de hace
pocos afios. Municiones: 76.3 mil millones. A eso se agrega un suplemento separado de 67 mil millones ligado
a la guerra de Irén.

LA MAYOR SOLICITUD DESDE LA SEGUNDA GUERRA

El punto de fragilidad es estructural: un tercio del paquete depende de una ley que no se ha escrito, y las
proyecciones internas muestran una caida real de 16% hacia FY2028. Si la Camara cambia de manos el 3 de
noviembre, la parte de reconciliacién —y con ella el escudo Golden Dome— entra en disputa.

GOLDEN DOME - LA ARITMETICA DEL ESCUDO

La Casa Blanca estimé 175 mil millones. La Oficina de Presupuesto del Congreso estimd, en mayo de 2026,

1.2 billones a veinte afios

para una arquitectura equivalente. Cerca del 70% del costo de adquisicidn corresponde a interceptores
espaciales: harian falta unos 7,800 satélites en Orbita baja para destruir diez misiles balisticos
intercontinentales. El propio director del programa ha reconocido que esa capa podria ser demasiado costosa. El
sistema, advierte la CBO, no seria impenetrable ante un ataque de escala de un par. Esta discrepancia —175 mm
contra 1.2 bn— es el mejor resumen disponible de la brecha entre la politica de rearme y su costo real.

UNION EUROPEA - EL DINERO Y SU CONDICIONALIDAD

« Readiness 2030 (ex ReArm Europe): movilizacidén de
hasta 800 mil millones de euros mediante
flexibilidad fiscal nacional, activaciodn de la

. Ankara, julio 2026: los aliados europeos y Canadd clausula de escape del Pacto de Estabilidad y
elevaron la inversién en defensa nidcleo en méas de palanca del BEI.
139 mil millones de ddélares durante 2025. El « SAFE: 150 mil millones de euros en préstamos a
promedio de defensa y seguridad ronda ya el 4% hasta 45 afios para compra conjunta, con 65% de
del PIB, un afio después de un plan a diez afios. contenido de origen UE/EEE/Ucrania y
participacién minima de dos Estados. Nueva
convocatoria posible antes del 31 de diciembre de
2026.

« Alemania: el gasto militar por encima de 1% del
PIB queda excluido del freno de deuda. Meta de

OTAN - DE LA META AL CUMPLIMIENTO
. La Haya, junio 2025: 5% del PIB a 2035 — 3.5%
nicleo mads 1.5% en infraestructura critica,

resiliencia y base industrial.

. El matiz que importa: solo 5 de 32 aliados
proyectan cumplir el 3.5% nlcleo en 2026; 17
alcanzarian el componente de 1.5%. El promedio
nicleo de OTAN Europa y Canadd subidé de 2.30%
(2025) a 2.53% (2026). Estados Unidos reporta

ASIA Y GOLFO

3.17%.

Ucrania: 70 mil millones de euros comprometidos
en equipo, asistencia y entrenamiento para 2026,
con compromiso de nivel equivalente en 2027.
Seiial institucional: el comunicado fue corto y no
comprometié sede ni fecha de cumbre para 2027.

LOS DOS ACELERADORES DE 2026

PAIS COMPROMISO VIGENTE

China Modernizacién integral de la PLA a 2035
2% del PIB alcanzado en FY2025, dos afos

L antes de lo previsto

1.91 bn yuanes -

¥9.04 bn iniciales -

3.5% del PIB en 2029. Es la reforma estructural
mas consecuente que produjo el compromiso de La
Haya.

Ucrania: préstamo europeo de 90 mil millones de
euros para 2026-27, sin intereses, financiado en
mercado de capitales y no con los 210 mil
millones de activos rusos inmovilizados —Bélgica
sigue bloqueando el "préstamo de reparaciones".
Kyiv reclama 27 mil millones adicionales para
defensa en 2026.

REFERENCIA 2026 NATURALEZA DEL SALTO

~$277 Menor alza desde 2021; 119 afo de
mm - +7.0% crecimiento de un digito

Revisién de los tres documentos
+9.4% estratégicos en dic-2026



$40 mm especial 2026— Programa "T-Dome" de defensa aérea en

L ~
Taiwan 5% del PIB a 2030 2033 capas
Corea del Sistema de disuasién de tres ejes $47.8 mm (2025) Exportador emergente: 3.0% del comercio
Sur mundial de armas
Arabi Locali i6n de 50% del t 2030

re %a oFa.%zac1on € €t gasto a +26% en 1726 Compras de emergencia por via acelerada
Saudita (Visidén 2030)

. ) Intercepté 537 balisticos, 26 crucero

EAU Operacién 300bn +20% regional esperado P y

2,256 drones

Ventas militares de Estados Unidos aprobadas al Consejo de Cooperacién del Golfo: 41 mil millones de délares en el primer semestre de
2026, contra 9 mil millones en todo 2025 —mads de cuatro veces el afio completo anterior en seis meses—, con autorizacién de emergencia
que evitdé la revisién previa del Congreso.

06 LAS DOS GUERRAS COMO TRANSFORMADORES - ANALISIS COMPARATIVO

POR QUE NO SON LA MISMA GUERRA NI PRODUCEN EL MISMO REARME

El error analitico mds comin de 2026 es tratar Ucrania e Irdn como dos manifestaciones del mismo shock. No
lo son. Cada una impone una restriccién distinta y, por lo tanto, reorienta el gasto hacia familias de
producto distintas, con ganadores industriales distintos y transmisién macroecondémica distinta.

DIMENSION
Naturaleza del
conflicto
Consumo critico
Economia del
intercambio

Efecto sobre el
presupuesto

Beneficiarios
industriales

Transmisién macro

UCRANIA (FEB-2022 - ) IRAN (28-FEB-2026 - )

Campafia aeronaval sobre un punto de

Desgaste terrestre continental, frente estdtico . 2
estrangulamiento energético

Artilleria, drones FPV, guerra electrénica, Interceptores, ISR maritimo, antibuque, contradrén

minas

Favorable al defensor: dron de $500-50k Invertida: interceptor de $4-5 mm contra misil de
destruye blindado de $2-10 mm $100k—1 mm

Masa, municién, capacidad de produccién Defensa aérea en capas, escudos nacionales, marina
sostenida de superficie

Rheinmetall, KNDS, Nammo, Saab, ecosistema de Lockheed Martin (PAC-3), RTX, Northrop, sensores y
drones radares

Energética: Brent, fletes, seguros maritimos,

Fiscal: deuda europea, granos, refugiados Lilecilan gleial

) Transparencia total del campo de batalla; la La escasez de interceptores como limite estratégico

Legado doctrinal .

masa barata vuelve a importar duro

Quinto afio; misién Witkoff-Kushner en Moscl y Dia 194; MOU del 17 de junio declarado terminado el
Estado al corte . ) N

Kyiv el 5-7 de septiembre 8 de julio; fuego reanudado
EL HALLAZGO CENTRAL LA INVERSION DE LA ECONOMIA DEL EL CUELLO DE BOTELLA QUE DEFINE LA DECADA
AN EIREAIIE Lockheed Martin produjo del orden de 620
Ucrania ensefid6 que defender puede ser barato. Iran interceptores PAC-3 en 2025 y unos 500 en 2024. En
ensefioc lo contrario. Un interceptor PAC-3 MSE enero de 2026 firmé un contrato a siete afios para
cuesta entre y 5 millones de ddlares 'y llegar a unos 2,000 al afio —una tasa que no se
normalmente se disparan dos por cada misil alcanzard en varios ejercicios. Mientras tanto
entrante; interceptar solo los balisticos lanzados existe una cola global: Arabia Saudita, Emiratos,
contra los Emiratos habria costado del orden de 5 Japén' Corea del Sur, Taiwa’n' Polonia' Rumania y
mil millones de ddélares. Del otro ladO, un misil Alemania Compiten por los mismos espacios de
balistico irani de gama media cuesta una fraccién produccion.

de eso y un dron de ataque, una fraccién de 1la

De ahi 1la formulacién mads Gtil de todo este

VIEIEE. estudio: cada interceptor disparado sobre Riad o
La consecuencia presupuestal es directa y de largo Abu Dabi es un interceptor menos disponible para
plazo: el gasto se reorienta hacia el costo por Seil, Taipéi o el flanco oriental de la OTAN. El
intercepcién -—energia dirigida, cafiones de defensa rearme del resto de la década no se decide en los
puntual, drones interceptores, municiones guiadas presupuestos —esos ya estin aprobados— sino en las
de bajo costo- porque ninguna hacienda publica lineas de produccién de propelentes, motores de
puede sostener un intercambio de 10 a 1 en contra cohete y semiconductores de grado militar.

durante afos.

TRANSMISION A MERCADOS AL CORTE - 9 DE SEPTIEMBRE DE 2026

VARIABLE

Brent

Flujo por Hormuz

NIVEL LECTURA

Méximo de siete semanas; +8% en lo que va de septiembre tras el reinicio de

=~$99-101
$99-10 intercambios EE.UU.-Irén

Contra 21.6 M b/d previos a la guerra: caida de 77%. La EIA no prevé normalizacién de

4.9 M b/d
4 la produccién de Medio Oriente hasta principios de 2027



Brent

pronéstico EIA =~$90 en 2526 Revision al alza de $8/b respecto del informe previo

Si la produccién del Golfo se mantiene 4 M b/d por debajo del nivel prebélico —no es el

Escenario extremo >$120 en 2027 X L,
caso base de la banca de inversién

Practicamente plano en 2026 tras el rally de 2025; el mercado exige prueba de

STOXX Europe A&D Consolidacién .
utilidades, no de cartera

=€1,172 (20- +152% en 2025; ahora cerca de 20% por debajo del pico, con cartera de pedidos de €73 mm

UL ago) y objetivo medio de analistas en €1,679

LECTURA EMCH2 - LA PARADOJA DEL SECTOR

El fundamental nunca ha sido tan sélido y la accién nunca ha estado tan cara respecto de su capacidad de
ejecucion. Un presupuesto aprobado no es un pedido, un pedido no es un contrato, un contrato no es una entrega y
una entrega no es un margen. Entre el compromiso del 5% del PIB y el flujo de caja del proveedor median tres a
cinco afios y un cuello de botella fisico. Ese diferencial temporal —no la geopolitica— es lo que explica la
consolidacién de las cotizaciones en 2026.

07 ESTUDIO COMPARATIVO - HORIZONTES A 5 Y 10 ARNOS

METODOLOGIA Y ALCANCE

Las cifras a 2031 y 2036 son estimaciones propias de EMCH2, no datos publicados. Se construyen a partir de
tres insumos verificables: (i) la base SIPRI 2025 de 2,887 mil millones de ddlares; (ii) 1las metas
legisladas con fecha cierta —-OTAN 5% a 2035, Alemania 3.5% a 2029, Taiwan 5% a 2030, Japdén en revisién a
diciembre de 2026—; y (iii) las trayectorias publicadas por terceros como banda de control: consenso de
mercado en torno a 3.4-3.6 billones para 2030 y rango de Naciones Unidas de 4.7 a 6.6 billones para 2035.

Sobre el alcance temporal. Este estudio se detiene deliberadamente en 2036. Toda proyeccién de gasto militar
mds alld de la década pierde valor analitico: depende de variables que hoy no son estimables —composicidén de
alianzas, régimen tecnoldgico dominante, ciclos politicos aln no ocurridos— y confunde escenario con
prondéstico. El horizonte de diez afios es el Gltimo en el que las metas hoy legisladas siguen vigentes vy
verificables, y por lo tanto el U(ltimo en el que una estimacién puede auditarse contra un compromiso
firmado.

ESCENARIOS EMCH2 - GASTO MILITAR MUNDIAL (US$ BILLONES NOMINALES)

+5 ANOS - +10 ANOS - CARGA .
ESCENARIO PROB. 2026E 25 G - CONDICION QUE LO DEFINE
A - Rearme Los conflictos se congelan; las metas se cumplen
i 55%  3.15 3.8 5.0 3.0% = p
administrado (base) con retraso parcial

Persistencia de ambos conflictos y aceleracidn

B - Carrera abierta 30% 3.25 4.3 6.4 3.8% L
asidtica; el 5% se vuelve piso

(o -.D15t§n51on y 155  3.05 3.3 4.0 2. 45 Eaz negQC}ada mas restr1cc1on de deuda;
fatiga fiscal incumplimiento generalizado del 3.5%

Valor esperado EMCH2 100% 3.17 3.9 5.3 3.2% -

Estimacién EMCH2 sobre base SIPRI 2025. Bandas de control externas: =3.4-3.6 bn en 2030 (consenso de mercado) y 4.7-6.6 bn en 2035
(Naciones Unidas). La carga de 2036 se calcula sobre un PIB mundial proyectado con crecimiento nominal de 3.5% anual, del orden de 168
billones de ddlares.

HORIZONTE 1 - CINCO ANOS (2026-2031) - LA FASE DE EJECUCION

Es el tramo con menor incertidumbre, porque el dinero ya estd comprometido y el problema es de entrega. Lo
que se decide aqui es industrial, no politico.

2025

BLOQUE 2031E EMCH2 VECTOR DOMINANTE
REAL

Municiones, astilleros, Golden Dome, F-47; riesgo de recorte real post-
Estados Unidos $954 mm $1.25-1.40 bn 9 P

FY28

900 mm-1.0

OTAN Europa + Canadd $597 mm $ bn Convergencia al 3.5% nucleo; SAFE en fase de desembolso
China $336 mm $430—-470 mm +7% anual sostenido; meta de modernizacién integral a 2035

?jé?K:Fi;?:U) $164 mm $240-270 mm Japén redefine meta en dic-2026; T-Dome taiwanés; AUKUS Pilar I

Golfo (CCG) ~$130 mm $175-200 mm Reposicién de interceptores y localizacién industrial

Rusia $190 mm $150—200 mm Techo fiscal: 6.3% del PIB presupuestado en 2026 contra 7.5% en 2025

« Lo que se resuelve: si Europa puede convertir presupuesto en capacidad. La prueba es la tasa de produccién
de proyectiles de 155 mm, propelentes e interceptores, no el porcentaje del PIB.

. Punto de inflexidén conocido: las elecciones intermedias del 3 de noviembre de 2026 en Estados Unidos y la
revisién estratégica japonesa de diciembre de 2026.



« Riesgo dominante: que las metas se cumplan por reclasificacién contable —la propia OTAN admite poca
definicién sobre qué cabe en el 1.5% no-nicleo— y no por capacidad real.

HORIZONTE 2 - DIEZ ANOS (2026-2036) - LA PRUEBA DEL 5%

2035 es la fecha de vencimiento del compromiso de La Haya y el afio en el que China aspira a completar la

modernizacién integral de sus fuerzas. Es el horizonte donde se sabrd si el rearme fue estructural o

episédico.

o Aritmética del 5%: aplicado al PIB proyectado de los aliados europeos y Canada, el compromiso implica
pasar de unos 600 mil millones de ddélares a un orden de 1.4-1.6 billones anuales hacia 2035. No es una
desviacidn presupuestal: es una reasignacidén permanente equivalente a varios puntos de gasto social o a
deuda emitida de forma sostenida.

« El conflicto fiscal se vuelve explicito. Japdn carga con una deuda publica cercana a 240% del PIB; el
Reino Unido ya financidé parte de su alza con recortes a ayuda al desarrollo y reconoce que necesitara
impuestos o recortes adicionales; Alemania optd por excluir la defensa del freno de deuda. El gasto
militar migra del ministerio de defensa al mercado de bonos.

. Reconfiguracion de la oferta. Rusia pasé de 21% a 6.8% del comercio mundial de armas en cinco afios;
Estados Unidos subié de 36% a 42%. La regla de contenido europeo del 65% en SAFE es el intento explicito
de revertir esa dependencia. Corea del Sur, Turquia e Israel ocupan el espacio que Rusia dejé.

- Rango EMCH2 2036: 4.0 a 6.4 billones, con base en 5.0. La banda es amplia porque depende de una sola
variable binaria: si Estados Unidos mantiene o no la garantia de seguridad en su forma actual.

EL ORDEN QUE EMERGE AL CIERRE DE LA DECADA

La pregunta sobre el nuevo orden se resuelve dentro del mismo horizonte de diez afios, porque 2035 es
simultdneamente la fecha de vencimiento del compromiso de La Haya y la meta de modernizacién integral de las
fuerzas chinas. Al cierre de la década, EMCH2 identifica tres configuraciones posibles del sistema, cada una
asociada a uno de los escenarios de gasto anteriores.

CONFIGURACION PROB. RASGOS ESCENARIO
HACIA 2036 ASOCIADO

Dos polos tecnolégicos —Estados Unidos y China— con Europa e India como potencias
Paz armada bipolar 50% de segundo orden armadas y parcialmente auténomas. Disuasidén estable, gasto altoy A - $5.0 bn
permanente, comercio de defensa segmentado por bloques.

Erosién explicita de las garantias extendidas y aparicién de disuasiones

Fragmentacién de nacionales autdénomas en Asia y Medio Oriente. El gasto agregado sube porque

30% , ) . B - $6.4 bn
garantias desaparecen las economias de escala de la alianza: cada Estado paga su seguridad $
completa.
. Nuevos regimenes de control para sistemas autdnomos, espaciales e hipersénicos,
Reconstruccion de , . K
20% forzados por el costo mds que por la voluntad. La carga militar retrocede hacia C + $4.0 bn

arquitectura
q 2.4%.

TRES DESPLAZAMIENTOS CASI SEGUROS, INDEPENDIENTES DE LA CONFIGURACION
Primero,
la masa vuelve a ser barata

sistemas autdénomos de bajo costo producidos por decenas de miles desplazan a plataformas exquisitas producidas
por decenas. Segundo,
el espacio se convierte en capa decisiva
—la aritmética de Golden Dome, con 7,800 satélites para diez misiles, define el costo de la disuasidn orbital y
obliga a cualquier competidor a responder en el mismo dominio. Tercero,
la frontera entre gasto civil y militar se disuelve

el componente de 1.5% no-nlGcleo de la OTAN ya incorpora infraestructura critica, redes y preparacién civil, y
esa ambigiliedad sera permanente porque le conviene a todos los firmantes.

08 EL NUEVO ORDEN - SEIS TESIS ESTRUCTURALES

I - De alianza a coaliciodn contractual II - Regionalizacidon de la oferta

El 5% convierte la pertenencia a la OTAN en una Estados Unidos concentra 42% del comercio mundial
cuota con verificacidén anual y revisién en 2029. La de armas y por primera vez en dos décadas su
seguridad deja de ser un bien plblico garantizado y principal destino es Europa (38%) y no Medio
pasa a ser un servicio con condiciones de pago. ELl Oriente (33%). Europa importa masivamente de su
comunicado breve de Ankara, sin compromiso de propio garante de seguridad: es la dependencia que
cumbre para 2027, es la primera sefial formal de esa la regla del 65% de contenido europeo intenta
transicion. desmontar. Las importaciones europeas se

triplicaron (+210%) en cinco afios.

III - Del inventario al flujo IV : Financiarizacién del rearme



La ventaja militar ya no la mide el stock sino 1la El ciclo se financia con deuda: préstamos SAFE a 45

tasa de produccién sostenible. Ese cambio traslada anos, exclusién del freno de deuda alemdn,
el poder desde los ministerios de defensa hacia reconciliacién presupuestal en Estados Unidos,
quien controle propelentes, motores de cohete, préstamo europeo de 90 mil millones a Ucrania
magnetos de tierras vraras y semiconductores de colocado en mercado. El gasto militar se convierte
grado militar. Es la razén por la que la politica asi en wuna variable sensible a 1la «curva de
industrial y la politica de defensa se volvieron el rendimientos. Un choque de tasas es hoy un riesgo
mismo expediente. de defensa.

V - Inversidn de la economia del intercambio VI : Multipolaridad asimétrica

Cuando defender cuesta diez veces mads que atacar, Estados Unidos baja a 33% del gasto mundial; China
la carrera se desplaza al costo por intercepcién. sube con 31 aflos consecutivos de aumento; Europa
Ese es el verdadero legado presupuestal de 1la representa 30% del gasto pero fragmentado en
guerra de Iran y el que orientard la I+D de la veintisiete mercados nacionales. La asimetria no
préxima década: energia dirigida, defensa puntual esta en el dinero —Europa gasta lo suficiente— sino
con cafén, drones interceptores, municién guiada en la fragmentacién: veintisiete compradores frente
barata. a un comprador Unico.

09 MEXICO Y AMERICA LATINA - EL BLOQUE QUE NO SE REARMA

LA EXCEPCION REGIONAL

Mientras el mundo cierra su undécimo afio consecutivo de aumento, México redujo su gasto militar 33% en 2025,
a 13.6 mil millones de délares —la mayor caida de los cuarenta mayores presupuestos— tras el alza de 71% de
2024. Su carga militar, de 0.7% del PIB, es de las mas bajas del mundo y menos de un tercio del promedio
global. Centroamérica y el Caribe cayeron 27% como subregién, arrastrados por esa cifra.

PAIS GASTO 2025 (US$ MM) VAR. ANUAL % DEL PIB NOTA

Brasil 23.9 +13% 1.6% Tecnologia naval y costo de personal
Colombia 14.5 -1.0% 3.2% Mayor carga militar de la regidn
México 13.6 -33% 0.7% Mayor caida del top-40 mundial
((YELE] 0.25 +16% — Tensién con Venezuela por el Esequibo
Sudamérica 56.3 +3.4% - +5.7% en la década

POR QUE IMPORTA AUNQUE NO PARTICIPE

« México no paga la carrera pero si sus costos. La transmisién llega por tres canales que no requieren un
solo peso de gasto militar: precio del crudo y de las gasolinas importadas, tasas globales mds altas por
emisidn soberana de rearme, y primas de flete y seguro maritimo.

« ELl precedente hemisférico cambié. La operacidn estadounidense en Venezuela de enero de 2026 redefinid el
umbral de uso de la fuerza en el hemisferio occidental. Cualquier escenario en que la agenda de seguridad
bilateral se militarice tendria efecto directo sobre riesgo pais, peso y prima de inversidén extranjera —un
tema que corresponde seguir en el EMC-IV/IREM y en el indice de Vulnerabilidad Externa.

« Hay una ventana industrial, no una ventana militar. El cuello de botella global es de manufactura de
precisién, no de doctrina. Los clusteres aeroespaciales de Querétaro, Chihuahua y Baja California operan
bajo certificacién aerondutica compatible con cadenas de suministro de defensa. El limite no es capacidad
técnica sino régimen de control de exportaciones y voluntad politica.

« Riesgo simétrico: un mundo que dedica 3.2% de su PIB a defensa es un mundo con menos capital disponible
para infraestructura y transicién energética en mercados emergentes. La competencia por el ahorro global
es el costo latinoamericano de la carrera armamentista, y no aparece en ningun presupuesto de defensa.

10 INDICE PROPIETARIO EMCH2-ICA36 - CARRERA ARMAMENTISTA

DEFINICION

El EMCH2-ICA36 (Indice de Carrera Armamentista, horizonte 2036) mide en escala 0-100 la presién estructural
hacia el rearme sostenido del sistema internacional. No mide gasto: mide la probabilidad de que el gasto
siga subiendo con independencia del ciclo econémico. Se compone de cinco pilares, cada uno construido y
presentado por separado.



COMPROMISOS FORMALES

88

/100

FRAGILIDAD FISCAL

63

/160

INTENSIDAD DE CONFLICTO

82

/100

EROSION INSTITUCIONAL

58

/100

PRESION INDUSTRIAL

71

/100

EMCH2-ICA36 COMPUESTO

75

/160

PILARES Y PONDERACION

11

Un estudio a diez afios que no enumera sus propias condiciones de falsacién es propaganda.

PILAR VALOR PESO APORTE

1 - Compromisos formales y metas

legisladas 88  25% 22.0
2 - Intensidad de conflicto activo 82  25% 20.5

3 + Presién industrial y cuellos de 71 20% 14.2

botella
4 - Fragilidad del financiamiento 63 20% 12.6
5 : Erosidén institucional de alianzas 58 10% 5.8

EMCH2-ICA36 75.1 100% /DR

QUE INVALIDARIA ESTA TESIS

cinco que EMCH2 vigila:

12

ESCALA DE LECTURA

BANDA INTERPRETACION

< 20 Desarme efectivo

20 — 39 Contencién del gasto

40 — 59 Rearme selectivo

60 — 79 Rearme estructural acelerado ~ lectura actual
80 — 100 Carrera armamentista abierta

La lectura de 75.1 sitla al sistema en 1la parte
alta de 1la banda naranja: el rearme esta
institucionalizado pero todavia no es
autoalimentado. El paso a banda roja requeriria dos
condiciones simultadneas: quiebre de la garantia de
seguridad estadounidense y proliferacién de
disuasiones nacionales en Asia. El regreso a banda
amarilla exigiria el cierre negociado de 1los dos
conflictos activos mds una recesién sincronizada
que haga politicamente imposible sostener el 3.5%
nicleo.

Estas son las

Paz negociada doble. Un acuerdo simultdneo en Ucrania —la misidn Witkoff—Kushner sigue abierta— y una
reapertura estable de Hormuz eliminarian el componente de urgencia. El compromiso del 5% sobreviviria en
el papel, pero el cumplimiento se diluiria como ocurrié con Gales entre 2014 y 2021.

Choque fiscal. Una crisis de deuda soberana en una economia grande del G7 haria del gasto militar la
primera victima, exactamente como en los afios noventa. La defensa es la partida mas fdcil de recortar

cuando no hay guerra visible.

Ruptura de garantia. Si Estados Unidos condicionara el Articulo 5 de forma explicita, el gasto europeo no
bajaria: se dispararia, y con proliferacién nuclear asociada. Es el escenario de cola que empuja al ICA36

hacia banda roja.

Sorpresa tecnolégica. Un salto verificado en defensa de energia dirigida a costo marginal bajo invertiria
de nuevo la economia del intercambio y abarataria la disuasidén. Seria la mejor noticia posible para la
aritmética presupuestal y la peor para las valuaciones del sector.

Reclasificacion contable masiva. Si la mayoria de los aliados cumple el 5% mediante reetiquetado de
infraestructura civil, el dato agregado subird sin que suba la capacidad. El indicador se volveria in(til
y habria que sustituirlo por métricas fisicas: proyectiles al mes, interceptores al afio, toneladas de

propelente.

CONCLUSIONES

OCHO CONCLUSIONES DEL ESTUDIO
1 - El rearme dejo de ser reactivo y se volvié presupuestal. Once afios consecutivos de aumento y una carga
militar global de 2.5% del PIB —mdximo desde 2009— no describen una reaccién a una crisis, sino una
reasignacién permanente del gasto publico protegida por metas con fecha, excepciones fiscales y contratos
plurianuales. El ciclo ya no depende de que las guerras continten.



« 2 - Las dos guerras no producen el mismo rearme. Ucrania demostré que defender puede ser barato; Iran
invirtié esa relacién. Un interceptor de 4 a 5 millones de ddélares contra un misil que cuesta una fraccién
de eso es una ecuacidén que ninguna hacienda publica sostiene por afos. De ahi que el gasto de la préxima
década se reoriente hacia el costo por intercepcién, y no hacia més plataformas.

« 3 + EL limite no es el dinero: es la linea de producciéon. Los presupuestos ya estan aprobados; los
interceptores, propelentes y motores de cohete no existen. Con una produccién de PAC-3 del orden de 620
unidades anuales y una meta de 2,000 que tardara ejercicios en alcanzarse, cada interceptor disparado
sobre el Golfo es uno menos disponible para Asia o para el flanco oriental europeo.

« 4 - EL rearme se financié con deuda y por lo tanto es sensible a las tasas. Préstamos SAFE a 45 aiios,
exclusién del freno de deuda aleman, reconciliacién presupuestal aln no legislada en Estados Unidos,
colocacién en mercado de los 90 mil millones de euros para Ucrania. El gasto militar migré del ministerio
de defensa al mercado de bonos: hoy un choque de tasas es un riesgo de defensa.

« 5 - La alianza se volvid contractual. El 5% del PIB con revisidén en 2029 convierte la seguridad colectiva
en una cuota verificable. Que solo 5 de 32 aliados proyecten cumplir el 3.5% nlcleo en 2026, y que el
comunicado de Ankara no comprometiera cumbre para 2027, define el margen real entre la meta declarada y la
capacidad entregada.

« 6 - EL orden mas probable hacia 2036 es la paz armada bipolar (50% de probabilidad), con gasto mundial en
torno a 5.0 billones de ddélares y comercio de defensa segmentado por bloques. La cola peligrosa no es la
escalada: es la fragmentacién de garantias (30%), donde el gasto sube precisamente porque desaparecen las
economias de escala de la alianza.

« 7 - Para el inversionista, el fundamental es sélido y la valuacién es exigente. Un presupuesto aprobado no
es un pedido, un pedido no es un contrato, un contrato no es una entrega y una entrega no es un margen.
Entre el compromiso politico y el flujo de caja del proveedor median de tres a cinco afios. Esa brecha
temporal —no la geopolitica— explica la consolidacidén del sector en 2026 y obliga a discriminar por
ejecucién, no por exposicidén al tema.

« 8 : México no participa de la carrera pero paga sus costos. Con 0.7% del PIB y una caida de 33% en 2025,
es la excepcidén del top-40 mundial. La transmisién llega por crudo, tasas globales y primas de flete, sin
requerir un solo peso de gasto militar. La oportunidad real no es militar sino industrial: manufactura de
precisién certificada, en un mundo con cuello de botella de manufactura de precisién.

LINEA DE CIERRE

E1l mundo cerrarad la década gastando del orden de 5.3 billones de ddélares anuales en defensa —3.2%
del producto global- con una lectura del EMCH2-ICA36 de 75.1 sobre 100, en la parte alta de la
banda de rearme estructural acelerado. La pregunta relevante para los préximos diez afos no es
cuanto se gastara: eso ya esta firmado. Es si ese gasto se convertird en capacidad o en
contabilidad, y qué economias podran sostenerlo sin comprometer su solvencia. Ahi, y no en el
porcentaje del PIB, se decidirad el orden que rija.

Divulgaciones. Documento elaborado PARA Markets & Economic Community (EMCH2). Estudio especial de caracter informativo y analitico. No constituye
recomendacién de inversién, asesoria financiera ni oferta de compra o venta de instrumento alguno. Las cifras histéricas provienen de fuentes publicas
citadas; las proyecciones a 2031 y 2036, los escenarios y el indice EMCH2-ICA36 son estimaciones propias, sujetas a error y a revisién. ELl desempefio
pasado no garantiza resultados futuros. EMCH2 no asume responsabilidad por decisiones tomadas con base en este material.

Fuentes consultadas. SIPRI — Trends in World Military Expenditure 2025 (abr-2026), Trends in International Arms Transfers 2025 (mar-2026), A Budget for a
Fifth Year of War (mar-2026), SIPRI Yearbook 2026 - OTAN — Declaracién de la Cumbre de Ankara y compromiso del 5% - Congressional Budget Office -
Potential Costs of a National Missile Defense System - Oficina de Administracion y Presupuesto (EE.UU.) — solicitud FY2027 - Departamento de Guerra
(EE.UU.) - CSIS - Brookings - Atlantic Council - Congressional Research Service - Comisién Europea y Parlamento Europeo — SAFE / Readiness 2030
Ministerio de Finanzas de China y Congreso Nacional del Pueblo - Ministerio de Defensa de Japén - Administracién de Informacién Energética de EE.UU.
(STEO, sep-2026) - Baha Breaking News - Reuters - Al Jazeera - CNBC - Bloomberg - Defense News - Morningstar - AGBI - Semafor.

EMCH2 - Markets & Economic Community - Estudio especial - 9 de septiembre de 2026 - Edicidn en espaiiol.



