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Introduccion

El afo 2026 parece ser tan volatil geopoliticamente como el 2025. Creemos que los inversores deberian esperar un entorno operativo global
impredecible y fragmentado. El ritmo y la magnitud del cambio geopolitico dificultan la identificacién de los riesgos a corto, medio y largo plazo, y de
lo que realmente importa. En los ultimos afos, muchas empresas se han centrado en medidas defensivas para responder a la volatilidad
geopolitica. Si la volatilidad es una caracteristica estructural del sistema internacional emergente y no un problema técnico, en nuestra opinién,
podemos prepararnos mejor para aprovechar las oportunidades geopoliticas.

Este informe ofrece una evaluacién general de algunos de los temas, riesgos y oportunidades clave que, en nuestra opinion, los inversores deberian
considerar en 2026. No se trata de una lista exhaustiva, dado que prevemos que el panorama geopolitico seguira evolucionando rapidamente. Este
informe pretende ofrecer una guia, mas que un plan para 2026, que ayude a empresas € inversores a anticipar y mitigar los riesgos

financieros, reputacionales, operativos y de otro tipo, e identificar oportunidades. Sin embargo, es fundamental mantener la agilidad ante el

cambio constante y asumir que los "cisnes negros" pueden ocurrir en cualquier momento.
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1. Trump 2.0: La agenda de la “Edad de Oro”

El primer afio de Trump 2.0 trajo consigo cambios transformadores en |a politica interior y exterior de Estados Unidos, y 2026 probablemente sera otro ano de cambio, como lo demuestra la operacién militar en Venezuela. Muchos esperan las
elecciones intermedias de noviembre y los fallos de la Corte Suprema sobre la implementacion de aranceles de Trump como indicios de que podriamos estar alcanzando el pico de volatilidad politica. Cabe esperar que el presidente Trump

aumente su atencion a las presiones del coste de la vida antes de las elecciones intermedias. Sin embargo, independientemente de si los demdcratas logran el control de ambas camaras y si la Corte Suprema anula el uso de la Ley de

Poderes de Emergencia Internacional por parte de Trump, es demasiado pronto para predecir una desaceleracion en la marcha de Trump hacia el "Estados Unidos Primero". Si bien debemos seguir esperando lo inesperado, una herramienta

util podria ser el Proyecto 2025 de la Heritage Foundation y su estrategia para 2026, titulada "La Edad de Oro". Trump se distancié de la organizacién durante la campania, pero su administracién ha emprendido muchas de sus iniciativas destacadas.

¢, Qué podemos esperar en 20267 .k

— Mayor centralizacion del poder ejecutivo. Es probable que Trump fortalezca aun mas el control presidencial sobre el gobierno federal.
Burocracia y agencias independientes. La Fundacién Heritage ha abogado por cambios en el mandato de la Reserva Federal.

En 2026, veremos un nuevo presidente y una rotacion en los nombramientos de la junta, lo que podria ser un punto de inflexién en la gobernanza y la direccién de las
politicas de la Fed.

.’
« .

- Puede haber un impulso mas concertado para eliminar la regulacion percibida como una carga para las empresas, por ejemplo, la regulacién antimonopolio, la abolicién de la
Comisién Federal de Comercio, la regulacion ambiental, la supervisién ocupacional y del lugar de trabajo y la supervision federal de los mercados laborales.

Es probable que se mantenga un esfuerzo continuo para impulsar la energia estadounidense mediante la promocién de una mayor produccién de combustibles fosiles, la
reduccion de los mandatos de energia limpia y la reversion de politicas que se consideran limitantes para la actividad de la industria energética. Esto respaldaria los
objetivos estratégicos de independencia y asequibilidad energética en la época de las elecciones de mitad de mandato.

— Trump podria intentar seguir involucrando a las grandes tecnologicas a través de inversiones dirigidas por el Estado, mientras emplea como palanca posibles medidas anti-

Confianza o nuevas medidas regulatorias dirigidas a limitar la percepcion de comportamiento anticompetitivo, censura y sesgo ideoldgico. Trump también podria apoyar mas
directamente a las empresas tecnoldgicas estadounidenses en disputas regulatorias en el extranjero.

— En 2026, podriamos ver un enfoque en la consolidacion y expansion de politicas que apoyan la supremacia geoeconomica estadounidense.
Aunque los presidentes Xi y Trump se han comprometido a una tregua comercial, las relaciones bilaterales podrian seguir deteriorandose a largo plazo debido a
multiples factores de tensién. El Proyecto 2025 promueve la competencia estratégica con China, reduciendo la dependencia estadounidense de las cadenas de
suministro chinas y presenta a China como una importante amenaza geopolitica y econémica.

- Los documentos dicen poco sobre Europa, pero la Fundacién Heritage se ha pronunciado contra las instituciones multilaterales y ha apoyado el compromiso con
grupos conservadores europeos y la exportacion del manual del Proyecto 2025 a Europa.

— Mas alla de la Fundacion Heritage, la Estrategia de Seguridad Nacional de Trump y el “Corolario Trump” estan alineados con Heritage y

Apoyar que el hemisferio occidental sea una prioridad estrategica principal donde Estados Unidos proteja sus intereses, militarmente si es necesario.

Fuente: Biblioteca del Congreso en Unsplash
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https://unsplash.com/@libraryofcongress?utm_source=unsplash&utm_medium=referral&utm_content=creditCopyText
https://unsplash.com/photos/president-donald-trump-jPN_oglAjOU?utm_source=unsplash&utm_medium=referral&utm_content=creditCopyText
https://www.heritage.org/conservatism/commentary/project-2025
https://www.heritage.org/OurFuture
https://www.whitehouse.gov/wp-content/uploads/2025/12/2025-National-Security-Strategy.pdf
https://www.whitehouse.gov/presidential-actions/2025/12/america-250-presidential-message-on-the-anniversary-of-the-monroe-doctrine/
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2. Competencia tecnolégica entre China y Estados Unidos: una distension incbmoda

La competencia tecnolégica probablemente seguira siendo un elemento central de las relaciones entre China y Estados Unidos, pero los esfuerzos por descongelar las relaciones podrian cambiar algunas suposiciones arraigadas este afio. La
seguridad econémica ahora equivale a la seguridad nacional. Ninguna de las partes estara dispuesta a ceder la supremacia tecnolégica a la otra, especialmente en IA, que transformara fundamentalmente la economia y la geopolitica global.

Este afio probablemente veremos nuevas restricciones, incluso si los esfuerzos por priorizar la estabilidad a corto plazo deberian desacelerarse, lo que podria resultar en una dinamica de "arranque y parada" mientras contintien las conversaciones
entre Estados Unidos y China.

A finales de 2025, los halcones chinos en Washington se encontraron en una posicion defensiva, pero esto podria cambiar en cualquier momento.

En diciembre de 2025, la administracion Trump autorizé la venta de los chips avanzados de inteligencia artificial H O de Nvidia a China, cruzando

asi una linea roja politica previamente bipartidista. Los esfuerzos bipartidistas del Congreso no lograron evitar la medida. No podemos descartar la
posibilidad de una mayor flexibilizacion de algunas restricciones existentes en pos de un acuerdo mas amplio. Sin embargo, la competencia tecnologica
no desaparecerd, y esta dinamica en Washington podria cambiar rapidamente si las relaciones entre China y Estados Unidos se deterioran durante el
afo, una posibilidad real dadas las innumerables fuentes de tensién bilateral mas alla de la tecnologia avanzada, como las tierras raras, Taiwan y

el Mar de China Meridional.

Ambas partes parecen dispuestas a introducir nuevas medidas este afo. La seguridad nacional y las preocupaciones econémicas probablemente
impulsaran los avances en diversos ambitos. La autosuficiencia probablemente sera un tema clave en China. El 15.°...

Se espera que el Plan Quinquenal (que se presentara en marzo) impulse la autosuficiencia tecnolégica y la innovacion, priorizando, por ejemplo, la IA,
los semiconductores y la computacion cuantica . Habra que observar si China logra avances significativos este afio en la ampliacion de la tecnologia

de vanguardia de fabricacion de chips de litografia ultravioleta extrema (EUV) (reduciendo su dependencia de la maquinaria importada), tras los recientes
informes de un avance significativo.

Mientras tanto, es probable que la administracion Trump siga examinando las inversiones entrantes vinculadas a China en sectores sensibles,

como lo demuestra su orden de desinversion del 2 de enero de 2026 en un acuerdo de chips vinculado a China en Nueva Jersey. Estados Unidos ha
dicho que podria introducir aranceles globales de hasta el 100% sobre los semiconductores este afio, con la intencion de incentivar la produccién
nacional, y planea introducir aranceles sobre los chips chinos mas antiguos en junio de 2027. Es probable que Estados Unidos también continte
endureciendo marginalmente las restricciones en algunas areas este afo, incluido el uso de la tecnologia de deteccién y alcance de luz (LiDAR) por
parte del Departamento de Defensa (después del 30 de junio de 2026). La legislaciéon aprobada recientemente también vera el endurecimiento de las
restricciones sobre, por ejemplo, algunas inversiones salientes en China y sobre algunas empresas de biotecnologia chinas.

Todas las miradas estaran puestas en noviembre de 2026. Como parte del Acuerdo de Busan, China y Estados Unidos suspendieron una serie de
Medidas, incluyendo la ampliacién de los controles a las exportaciones estadounidenses (la llamada «regla del 50% del BPI») y las restricciones impuestas
por China a ciertas tierras raras y tecnologias relacionadas. Habra que estar atentos a si ambas partes llegan a un acuerdo para aplazar aun mas las
medidas, o si se restablecen algunas o todas si las relaciones se deterioran, lo que podria preparar el terreno para un 2027 mas volatil.
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https://www.reuters.com/world/china/how-china-built-its-manhattan-project-rival-west-ai-chips-2025-12-17/
https://home.treasury.gov/news/press-releases/sb0349
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3. Potencias intermedias: El arte del equilibrio

Es probable que las potencias intermedias sigan ejerciendo una influencia descomunal en 2026, pero su margen de maniobra entre China y Estados Unidos podria reducirse. Creemos que estos " estados clave" geopoliticos seguiran teniendo una
influencia significativa para sortear las dificultades geopoliticas este afio, gracias a su ubicacion estratégica, riqueza, gran poblacién, recursos naturales y/o potencial de crecimiento a largo plazo. Paises como Arabia Saudita, Emiratos
Arabes Unidos (EAU), India, Brasil, Indonesia y Sudafrica parecen estar en condiciones de beneficiarse, ya que su peso econémico les permite atraer comercio e inversion a través de las divisiones geopoliticas.

Los paises del Golfo se han convertido en beneficiarios clave. Arabia Saudita y los Emiratos Arabes Unidos, en particular, aprovecharon su influencia geopolitica en 2025 para asegurar inversiones estadounidenses y chinas en centros de datos,
servicios en la nube e infraestructura de inteligencia artificial, asi como el acceso a chips de inteligencia artificial estadounidenses de vanguardia. Por otra parte, es probable que las potencias intermedias sigan seleccionando las iniciativas
lideradas por Estados Unidos y China, con escasa resistencia. Por ejemplo, los socios estadounidenses, Tailandia, Malasia y los Emiratos Arabes Unidos, se han unido al grupo BRICS+ como miembros o socios. Japén, Corea del Sury
Australia se han adherido al acuerdo comercial de la Asociacion Econdmica Regional (RCEP) liderado por China sin una respuesta significativa de Estados Unidos.

Esta dinamica deberia mantenerse practicamente sin cambios en 2026, aunque encontrar la solucién geopolitica podria

resultar mas dificil. Es probable que la administracién Trump siga examinando con lupa las inversiones y las cadenas de suministro China’s diversified export growth is strong despite US contraction

vinculadas a China, incluso mientras busca la estabilizacion con Pekin. Ha introducido un arancel global de transbordo del

40 %, cuya implementacién podria ser mas amplia en 2026. 60

Es probable que Washington siga pidiendo un mayor alineamiento en los controles de exportacion y restricciones a la 50 1% e F Latin America + Africa
inversion dirigidas a China este afio, por ejemplo, en las actuales conversaciones comerciales con Indonesia y Brasil y en la | . o\ A 4

renegociacion de este afio del acuerdo comercial entre Estados Unidos, México y Canada (USMCA). 40
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Los mercados con vinculos estrechos con China, o aquellos que potencialmente se perciben como beneficiarios de un aumento
en el transbordo de productos chinos (véase el grafico), podrian ser objeto de un escrutinio especial. Mas economias de América
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Latina —muchas de las cuales han recibido solo un arancel reciproco del 10% por parte de Estados Unidos— y la ASEAN Q 10
podrian estrechar los vinculos de inversién o comercio con Pekin como respuesta, siguiendo el ejemplo de México, que introdujo ¥ 0
o3}
aranceles de hasta el 50% a las importaciones procedentes de Asia en diciembre de 2025. China se ha pronunciado E’ 10
reiteradamente en contra de estas disposiciones y de los esfuerzos de los «estados clave» por alinearse con Washington. i EU + UK + Canada
o il
> 20
Las diferencias sobre los vinculos con China han dado lugar a desafios en las conversaciones comerciales entre Estados Unidos e > .30 -
Indonesia , aunque siguen en marcha y ambas partes podrian firmar un acuerdo a finales de enero de 2026. Mientras tanto, las 40
preocupaciones sobre un acuerdo comercial entre Estados Unidos y Malasia supuestamente han Taiwan + South Korea + Japan
motivé la reciente iniciativa comercial de Beijing en Kuala Lumpur. -50 - TR S S e G e

United States

Fuente: Gavekal/Macrobond
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https://www.bloomberg.com/news/articles/2025-12-10/trump-team-s-demands-on-mining-china-snarl-indonesia-trade-deal
https://www.reuters.com/world/asia-pacific/indonesia-chief-tariff-negotiator-says-all-substantial-issues-settled-with-us-2025-12-23/
https://www.straitstimes.com/asia/se-asia/s-e-asia-in-push-and-pull-with-competing-interests-as-china-counters-malaysias-us-trade-deal-with
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4. ¢ Desperdiciard Europa una buena crisis? (1/2)

Europa se ha visto azotada por crisis en los ultimos afos. En 2026, habra que observar la capacidad de Europa para gestionar la volatilidad en diversos frentes, mientras se enfrenta a un crecimiento econémico lento y
presiones fiscales. Historicamente, las grandes disrupciones han actuado a menudo como catalizadores para una mayor integracién e innovacion en la UE. ; Veremos una Europa impulsada por un cambio real en 2026, o
esperaremos que el antiguo statu quo regrese y obstaculice reformas cruciales?

En 2026, muchos mercados europeos seguiran enfrentandose a la fragilidad politica interna que vio a los Las amenazas a la estabilidad gubernamental han aumentado mas en Europa desde 2020
gobiernos en ejercicio de toda Europa barridos del poder o enfrentar pérdidas sustanciales en 2024. Si bien

. . 1 e . . . Datos de estabilidad del gobierno, cambio en el riesgo desde el cuarto trimestre de 2020
en 2026 habra muchas menos elecciones, la élite politica de Europa lidiara con los mismos desafios: la g 9

necesidad de reforma econdmica, polarizacion politica y vientos geopoliticos en contra. 2026 puede ser otro afio
de "mas de lo mismo" politicamente, pero el problema es que el panorama geopolitico mas amplio no se esta W Significant increase Slight increase Nochange ~ M Slightdecrease M Significant decrease

volviendo mas facil (ver mapa).

Los esfuerzos de Europa por impulsar la competitividad seran cruciales, pero en 2026 podria observarse la
misma falta de consenso politico para impulsar cambios drasticos; estos problemas son estructurales.
Mientras que el informe de Mario Draghi de 2024, «El futuro de la competitividad europea», diagnosticé las

causas de la brecha de competitividad de Europa, la Brujula Europea de Competitividad (2024-2029) V\q’ o~
pretendia traducir las recomendaciones en acciones concretas. A

Al iniciarse el afio 2026, las reformas han avanzado de forma desigual o se han estancado. La prueba de
fuego para determinar si Europa aprovecha la crisis actual sera si se observan sefales tempranas de un
progreso real en las reformas mas ambiciosas: mercados armonizados, mercados de capitales unificados, L
programas de inversion a nivel de la UE y desregulacion/simplificacion.

El papel de Europa en el nuevo orden mundial: Europa busca activamente mejorar su autonomia estratégica en
Verisk Maplecroft’s government stability data is a composite dataset comprised of their challenges to Government Authority,

areas como la defensa, la seguridad energética y las materias primas criticas para reducir las dependencias Government Change and Government Collapse indices. Countries are assigned a score ranging from 0 to 10, with O representing highest risk.
externas y, al mismo tiempo, fortalecer sus relaciones con numerosos mercados. El afio 2026 probablemente A score change of +/- 0.5 is considered significant.

pondra a prueba la capacidad de la UE para mantener una politica exterior y econdmica coherente. " g 5 - : g - : i y
Boundaries shown on this map do not imply official endorsement or acceptance by Verisk Maplecroft. Disputed territories are displayed for illustrative

puposes only, following neutral mapping conventions.

Fuente: Verisk Maplecroft, Banco Mundial
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https://commission.europa.eu/document/download/97e481fd-2dc3-412d-be4c-f152a8232961_en?filename=The%20future%20of%20European%20competitiveness%20_%20A%20competitiveness%20strategy%20for%20Europe.pdf
https://commission.europa.eu/document/download/10017eb1-4722-4333-add2-e0ed18105a34_en?filename=Communication_1.pdf
https://commission.europa.eu/document/download/10017eb1-4722-4333-add2-e0ed18105a34_en?filename=Communication_1.pdf
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4. ¢ Desperdiciara Europa una buena crisis? (2/2)

Europa se ha visto azotada por crisis en los ultimos afos. En 2026, habra que observar la capacidad de Europa para gestionar la volatilidad en diversos frentes, mientras se enfrenta a un crecimiento econémico lento
y presiones fiscales. Histéricamente, las grandes disrupciones han actuado a menudo como catalizadores para una mayor integracion e innovacion en la UE. ; Veremos una Europa impulsada por un cambio real en

2026, o esperaremos que el antiguo statu quo regrese y obstaculice reformas cruciales?

Rusia-Ucrania: En caso de un alto el fuego, los paises europeos deberan equilibrar el apoyo a Ucrania

con las limitaciones internas. Si Europa esta tan poco preparada para el fin de la guerra como lo estuvo al
comienzo, podria haber innumerables implicaciones imprevistas para el mercado. Habra que estar

atentos a la unanimidad de las posturas europeas sobre Rusia y al compromiso y la velocidad del gasto
europeo en defensa si la amenaza grave disminuye. Si la guerra continda hasta 2026, es probable que Europa
se vea obligada a asumir un papel aun mas importante en el apoyo a Ucrania si aumenta la volatilidad de la
politica estadounidense.

UE-EE. UU.: En 2026, Europa seguira lidiando con la gestion de las tensas relaciones con EE. UU. Si bien

Europa ha sido mayormente conciliadora en su enfoque, 2026 podria exigir una respuesta al cambio en

la politica comercial estadounidense. El Acuerdo Marco UE-EE. UU. bien podria no ser el acuerdo "final" sobre
aranceles y comercio. El enfoque "América Primero" de Trump pretende utilizar incentivos y politicas fiscales
para atraer capital e inversion hacia EE. UU., creando presion competitiva sobre las industrias

europeas. Las medidas regulatorias de la UE sobre las empresas tecnoldgicas podrian aumentar las

tensiones. La nueva Estrategia de Seguridad Nacional de EE. UU., que describié a Europa como enfrentando
un "declive de la civilizacién", aboga por una politica estadounidense para "cultivar la resistencia a la trayectoria
actual de Europa dentro de las naciones europeas”, lo que podria aumentar la fragmentacioén. El nuevo
Enviado Especial de EE. UU. para Groenlandia podria complicar ain mas los lazos de Europa con EE.

uu.

UE-China: Si bien China sigue siendo uno de los principales socios comerciales de la UE, podriamos ver

una mayor complejidad en la relacion en 2026. Bruselas podria optar por endurecer aun mas la agenda de
reduccion de riesgos con una revision mas estricta de las inversiones (por ejemplo, energia y biotecnologia),
ampliar los controles de exportacion y diversificar los suministros de insumos criticos (por ejemplo, tierras raras, ima

Varias investigaciones (por ejemplo, sobre vehiculos eléctricos, paneles solares, acero y dispositivos médicos)
podrian finalizar en 2026, lo que podria dar lugar a aranceles antisubvenciones y disputas en la OMC.
Ademas, 2026 sera un afio clave para la implementacion de la Ley de Industria Net Zero, la Ley de Materias
Primas Criticas y la Ley Europea de Chips, todas ellas con incidencia en China.
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Indicadores de confianza empresarial de la UE
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Fuente: Direcciéon General de Asuntos Econémicos y Financieros de la Comision Europea


https://policy.trade.ec.europa.eu/news/joint-statement-united-states-european-union-framework-agreement-reciprocal-fair-and-balanced-trade-2025-08-21_en
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5. Guerra en Ucrania: ¢ principio del fin o el fin del principio?

Aunque un alto el fuego esta lejos de estar garantizado, los informes de los medios sugieren un nuevo impulso material y una reduccion considerable de la brecha entre las posiciones de Ucrania y Rusia. .
Tanto un alto el fuego como una iniciativa creible para lograrlo tendrian importantes implicaciones para los mercados. A continuacion, identificamos algunos impactos potenciales clave. Podriamos observar una reaccion

impulsiva de los activos afectados por la guerra y las sanciones relacionadas.

Sanciones: Si bien la UE y otros aliados han reafirmado su compromiso con las sanciones contra Rusia, el levantamiento
de las sanciones y la situacién de los activos congelados probablemente formaran parte de las negociaciones del alto el
fuego. Las recientes propuestas estadounidenses sugieren que Rusia se reintegrara a la economia global,
probablemente por etapas. Esto generaria una complejidad significativamente mayor para las empresas, ya que la
desmantelacion probablemente se diferenciaria por pais y sector. Las entidades estadounidenses podrian beneficiarse de
acuerdos de cooperacion econémica a largo plazo en energia, recursos naturales, infraestructura, inteligencia

artificial, centros de datos y tierras raras.

Riesgos reputacionales: Incluso con un alto el fuego, el reingreso a Rusia podria conllevar un riesgo
reputacional para los inversores, ya que la opinion publica, la sociedad civil y los gobiernos podrian considerarlo
prematuro o una aceptacion tacita de problemas de rendicién de cuentas y sanciones pendientes. Por otro lado,
las empresas e inversores que opten por no reingresar a Ucrania también podrian enfrentar un riesgo
reputacional, especialmente si la reconstruccién se plantea como una prueba de responsabilidad

corporativa y compromiso a largo plazo con la seguridad y los valores europeos.

Materias primas: La normalizacion del comercio energético seria el principal canal para una resolucion en Ucrania que
impulse las perspectivas macroeconémicas de Europa. Sin embargo, es improbable que Europa experimente un retorno
significativo a la energia rusa rapidamente, y es probable que el impacto varie segun las materias primas. Consideramos

limitadas las perspectivas de un retorno significativo de Europa al gasoducto ruso, sobre todo considerando las inversiones
realizadas en alternativas.

Agricultura: Un alto el fuego traeria beneficios logisticos inmediatos para las exportaciones de granos de Ucrania, aunque el
impacto podria ser modesto ya que los obstaculos estructurales para aumentar la produccion tomarian tiempo en ser superados.

Reconstruccion: El alto el fuego propuesto tendria implicaciones para las inversiones en infraestructura

de gas, minerales, reconstruccion de ciudades, tecnologia, centros de datos e inteligencia artificial. En
febrero de 2025, el Banco Mundial estimé el costo de reconstruir Ucrania en 524 millones de dolares. mil
millones. La UE probablemente tendria que financiar una gran parte.
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Defensa europea: Es improbable que un alto el fuego conduzca a una disminucién real de la percepcién de los riesgos para

la seguridad europea, dado que persisten las preocupaciones sobre las intenciones de Rusia y los compromisos de

seguridad de Estados Unidos con Europa. Sin embargo, el fuerte impulso para que Europa aumente su gasto y

capacidades de defensa podria toparse con restricciones fiscales, lo que podria limitar la velocidad de este cambio en muchos pais

Precios de las acciones de empresas europeas de defensa seleccionadas en euros (1 de diciembre de 2023 = 100)
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Fuente: Bloomberg Finance LP, Deutsche Bank
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6. Minerales criticos: la gran diversificacion

Si bien es probable que las dependencias globales no cambien pronto, los proveedores no chinos deberian ser los principales beneficiarios de los esfuerzos de diversificacion. A pesar de los afios de esfuerzos de EE. UU., la UE, India y otros paises para

reducir la dependencia, China sigue siendo el principal proveedor de tierras raras (REM) procesadas y otros minerales esenciales para la electrénica, las energias renovables, los vehiculos eléctricos y la defensa. Como se sefiala en nuestro informe,
China representa alrededor del 60 % de la mineria de REM y mas del 90 % de la capacidad mundial de refinacién de REM. Durante 2026, un intenso impulso diplomatico podria generar oportunidades para diversos proveedores no chinos, aunque estas

podrian tardar afos en materializarse (véase el recuadro a continuacion).

En 2026 se espera que se impulsen iniciativas para desarrollar marcos de cooperacion en materia de minerales criticos, diversificar la oferta e impulsar la produccién nacional. La UE planea establecer un Centro Europeo de Materias Primas

Criticas para financiar proyectos estratégicos y diversificar las cadenas de suministro. El acceso a los minerales sera un tema clave en las negociaciones comerciales de Estados Unidos con Brasil (que posee las segundas mayores reservas mundiales

de materias primas minerales) e Indonesia (el mayor productor mundial de niquel). Los minerales criticos también se incluiran en las negociaciones comerciales de la India con Peru (cobre) y Chile (litio).

Las negociaciones comerciales entre China y Estados Unidos y |la guerra en Ucrania son puntos clave de atencion este afio. Un posible fin de la guerra en Ucrania podria acelerar los esfuerzos para desarrollar los yacimientos minerales ucranianos en

virtud de su acuerdo de 2025 con Estados Unidos. Segun el Wall Street Journal, Washington también prevé que empresas estadounidenses invertiran en la extraccion de tierras raras en Rusia después de la guerra. Las negociaciones comerciales entre

China y Estados Unidos son otro punto clave de atencion. Como parte del acuerdo de Busan de octubre de 2025 con Estados Unidos, China acordé aplazar (pero no eliminar) algunas de sus restricciones a la exportacion de tierras raras hasta noviembre de 2026.

El éxito de las negociaciones podria dar lugar a nuevos aplazamientos o a la suspension de las medidas. Por el contrario, un deterioro de las relaciones entre China y Estados Unidos podria provocar su restablecimiento, lo que podria generar

nuevos impactos en la cadena de suministro hacia finales de afio.

La diversificacion de la cadena de suministro es una estrategia costosa y a largo plazo

El desarrollo de la capacidad de mineria, refinaciéon y procesamiento requerira una inversion considerable y sostenida, incluso por parte de
los gobiernos. Segun la Agencia Internacional de la Energia (AIE), simplemente satisfacer la creciente demanda mundial de minerales
criticos requerira entre 500.000 y 600.000 millones de ddlares en inversiones de capital para 2040. Sin embargo, es posible que

la inversion no logre un cambio decisivo en la dependencia actual de la cadena de suministro, incluida la de China , durante los préximos
5 a 10 afios (véase el grafico sobre la produccién de materiales refinados).

La viabilidad econémica de los proyectos puede depender de las politicas gubernamentales y del apoyo financiero. Un informe
reciente de PwC sefala que Australia cuenta con 124 proyectos de minerales criticos listos para la inversion , pero solo una cuarta

parte cuenta con reservas probadas y probables, y muchos han tenido dificultades para atraer capital privado.

La brecha global entre las prioridades geopoliticas y la viabilidad comercial podria desbloquear nuevos fondos importantes respaldados por
el Estado en los préximos afios, como el Fondo de Minerales Criticos de Australia, de 2.700 millones de ddlares (lanzado en 2021), el
Fondo Soberano de Minerales Criticos de Canada , de 1.500 millones de ddlares (2025), y el Consorcio de Minerales Criticos, liderado

por Estados Unidos , de 1.800 millones de ddlares (2025).
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Refined material production is also set to remain highly concentrated in a few countries

Geographical distribution of refined material production for key minerals in the base case
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Note: Cu = copper; Li = lithium; Ni = nickel; Co = cobalt; Gr = graphite; REEs = rare earth elements; Mn = battery-grade manganese sulphate; PPA = battery-grade
purified phosphoric acid; DRC = Democratic Republic of the Congo. The figures for graphite are based on battery-grade including spherical graphite and synthetic
graphite. The figures for rare earths are for magnet rare earth elements only. The figure depicts the value of the top three producing countries in a given year.

Fuente: Agencia Internacional de Energia
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/. Libertad de navegacion: trazando un rumbo en aguas turbulentas

Los riesgos para la libertad de navegacion global parecen estar en aumento en un mundo mas fragmentado, con repercusiones en cadena para el comercio global y la seguridad internacional. Alrededor del 80% del comercio mundial se realiza por mar. Las
amenazas al transporte maritimo pueden impulsar el alza de los precios de las materias primas; interrumpir el suministro mundial de energia, alimentos y materias primas; aumentar los tiempos de transito; y elevar las primas de seguros, lo que, en

ultima instancia, se traduce en precios mas altos que exacerban las preocupaciones sobre el costo de la vida en muchos mercados. A continuacion, se presentan algunos de los posibles desafios para la libertad de navegacion que debemos tener en
cuenta este afio.

/

2o o -
s

-
o RN % Mar Negro: Las negociaciones de alto el fuego son un punto clave. El fin de los combates en Ucrania podria impulsar sus exportaciones maritimas y

reducir las primas de seguros. Sin embargo, los dafios a la infraestructura y las garantias de desminado y seguridad podrian retrasar la recuperacion

Competencia portuaria entre Estados Unidos y China: los operadores portuarios privados con propiedad extranjera podrian convertirse en un * total. La navegacion en aguas controladas por Rusia seguiria siendo politicamente sensible y Rusia podria seguir utilizando controles administrativos,
inspecciones o preocupaciones de seguridad para influir en el transporte maritimo.

asunto cada vez mas politizado, lo que podria aumentar los riesgos para la reputacion de los operadores y generar solicitudes de desinversion.

Es probable que el enfoque de la administracion Trump en el hemisferio occidental intensifique el escrutinio de las inversiones vinculadas
a China en Centroamérica y Sudamérica. La Estrategia de Seguridad Nacional de EE. UU. para 2025 identifica la necesidad de reducir la
influencia adversaria en puertos y otras infraestructuras. Mas alla del Canal de Panama, el puerto de Chancay en Peru, financiado por China, L :
podria generar mas preocupaciones econémicas y de seguridad nacional en EE. UU. este afio. i ¥ b

Golfo Pérsico: Existe el riesgo de nuevos enfrentamientos limitados entre Iran e Israel este afio, dadas las tensiones bilaterales. Sin
embargo, una guerra a gran escala se considera ampliamente un escenario excepcional. El riesgo de una interrupcion significativa de la
libertad de navegacién, incluidos los envios de petréleo, deberia mantenerse relativamente bajo este afio.

A Y < 98

Tensiones en torno a Venezuela: El impacto en la libertad de navegacion regional probablemente dependera de la
duracién del bloqueo petrolero estadounidense en el pais, asi como de la velocidad y la naturaleza de la transicion
politica post-Maduro y las relaciones con Estados Unidos. Cualquier accién militar adicional de Estados
5 Unidos, en Venezuela o en cualquier otro lugar de la region, podria tener mayores repercusiones.

Me

et e

Mar de China Meridional y Estrecho de Taiwan: Las disputas de soberania podrian causar

i incidentes de seguridad localizados este afio, pero no hay indicios de que se produzcan

: ' perturbaciones mas graves. Dicho esto, las elevadas tensiones geopoliticas en estas vias fluviales
cruciales conllevan un riesgo inherente (aunque bajo) de escalada que podria perturbar
significativamente el comercio mundial, lo que requiere una estrecha vigilancia.

N *

Mar Rojo: El transporte maritimo por el Canal de Suez se esta recuperando y las tarifas de los seguros estan bajando, una tendencia que
probablemente continuara en 2026 tras la suspension de los ataques huties en noviembre de 2025. Sin embargo, una recuperaciéon completa, que
incluya los ingresos fiscales de Egipto provenientes del Canal, llevara tiempo, lo que podria requerir el fin formal del conflicto de Gaza, lo que

minimizaria el riesgo de nuevos ataques huties. Un desafio al fragil alto el fuego en Gaza probablemente provocaria el regreso de los ataques
huties.

Fuente: Deutsche Bank

10 Helen Belopolsky, Miha Hribernik | pegivas geopoliticas para 2026 | enero 2026 ‘
- - .


https://www.whitehouse.gov/wp-content/uploads/2025/12/2025-National-Security-Strategy.pdf

Machine Translated by Google

8. Los nuevos campos de batalla geopoliticos: Sectores a tener en cuenta (1/2)

Si bien muchos sectores se han politizado en los ultimos afios (semiconductores, IA, energia, tecnologia de doble uso), otras industrias podrian verse atrapadas en el punto de mira geopolitico en 2026, a medida que la frontera entre la
economia y la seguridad nacional se difumina. En un mundo donde muchos sectores tradicionalmente apoliticos se estan volviendo politicamente sensibles, es probable que los gobiernos tiendan a considerar a un nimero creciente de sectores
desde la perspectiva de la seguridad nacional. Esto podria aumentar el riesgo reputacional y financiero para una amplia gama de empresas, que podrian verse envueltas en disputas geopoliticas. A continuacion, se presentan algunos de los

sectores a tener en cuenta.

Datos de salud, plataformas biotecnologicas e ingredientes farmaceuticos activos (API): A medida que la salud digital y la biotecnologia impulsada ! 1 i 5 -

por IA se aceleran, varias jurisdicciones, incluidas China, EE. UU. y la UE, consideran el liderazgo en biotecnologia e IA en el descubrimiento y = . ot
diagnostico de farmacos como tecnologias estratégicas relevantes para la seguridad nacional. Es probable que en 2026 se sigan realizando esfuerzos > ol - I ——— S

para reducir las vulnerabilidades geopoliticas en este ambito. La agenda arancelaria de Trump ha incluido propuestas de gravamenes del 100 % '_] 7 —
sobre los APl importados para fomentar su fabricacion en EE. UU., y se han sugerido posibles proyectos de decretos que restrinjan los acuerdos de -
licencia de farmacos con empresas biotecnoldgicas chinas. La UE esta endureciendo la normativa sobre acceso, seguridad e intercambio de datos - - : -
sanitarios sensibles. Se espera que la Ley de Biotecnologia de la UE se publique para el tercer trimestre de 2026 y podria reformular las normas de la UE 3 F f . [ 1] 3 -
sobre biofarmacia. Es posible que en 2026 la UE acelere su impulso para reducir la dependencia de los API chinos e indios como parte de iniciativas d ~ A

mas amplias de seguridad sanitaria mediante una mayor capacidad de produccion nacional de API.

Equipos y sefalizacion ferroviaria: Los equipos de sefializacion ferroviaria se perciben cada vez mas como tecnologias de doble uso, lo 3
que podria presentar una vulnerabilidad si son controlados por proveedores extranjeros. En 2026, Estados Unidos podria endurecer las normas

sobre los proveedores extranjeros de software y equipos de sefalizacién ferroviaria. Segun se informa, el Congreso y la Administracion Trump

estan trabajando en la implementacién ampliada de la Ley de Modernizacién de la Revision del Riesgo de Inversion Extranjera , que afectaria a

los equipos y tecnologias de sefalizacion ferroviaria. En la UE, la fecha limite de evaluacion de riesgos de la Directiva de Resiliencia de Entidades

Criticas es enero de 2026. Los operadores ferroviarios y los proveedores de sefializacion formaran parte de los marcos nacionales de riesgo que elevan

las consideraciones de riesgo geopolitico. Los proveedores chinos dominan las exportaciones de trenes de alta velocidad y sefalizacion, especialmente

en Asia, Africa y América Latina. Es posible que en 2026 aumente la presién en algunos mercados para comprar tecnologia ferroviaria alternativa (por

ejemplo, India, Japén) como parte de las estrategias de diversificacion y para cumplir con los estandares de ciberseguridad estadounidenses y o

europeos.

Impacto de las elecciones intermedias en EE. UU.: El presidente Trump podria centrarse méas en abordar las presiones del costo de vida antes de las

elecciones intermedias de noviembre, lo que podria generar tensiones con el lanzamiento de las politicas de Trump para 2025. En diciembre de 2025,

negocié con compaiias farmacéuticas estadounidenses para reducir los costos de los medicamentos. En 2026, podriamos ver esfuerzos para reducir

aun mas algunos aranceles y asi disminuir los costos de los bienes de consumo y los alimentos. Ademas, la vivienda y la construccién podrian

experimentar algunas ventajas, posiblemente aranceles mas bajos para los materiales de construccion importados o acuerdos de compras a granel, en

linea con lo que abogan grupos del sector como la NAHB . La asequibilidad de la vivienda esta estrechamente vinculada a los costos de la energia y los servicios publ
Las preocupaciones de los votantes sobre el costo de vida antes de las elecciones intermedias de noviembre podrian impulsar al gobierno a considerar

subsidios o alivios impositivos para el gas natural, la electricidad y la calefaccion de uso doméstico.
Fuente: KUA YUE en Unsplash
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8. Los nuevos campos de batalla geopoliticos: Sectores a tener en cuenta (2/2)

Si bien muchos sectores se han politizado en los ultimos afos (semiconductores, IA, energia, tecnologia de doble uso), otras industrias podrian verse atrapadas en el punto de mira geopolitico en 2026, a medida que la frontera entre

la economia y la seguridad nacional se difumina. En un mundo donde muchos sectores tradicionalmente apoliticos se estan volviendo politicamente sensibles, es probable que los gobiernos tiendan a considerar a un numero creciente de
sectores desde la perspectiva de la seguridad nacional. Esto podria aumentar el riesgo reputacional y financiero para una amplia gama de empresas, que podrian verse envueltas en disputas geopoliticas. A continuacion, se presentan
algunos de los sectores a tener en cuenta.

Turismo: La disputa entre China y Japon sobre Taiwan probablemente continuara hasta 2026, lo que afectara negativamente el nimero de llegadas de
turistas a Japén. Si bien aun no hay indicios de un boicot generalizado por parte de los consumidores, los precedentes sugieren que este es

un posible resultado si las relaciones se deterioran aun mas. El fin de la guerra en Ucrania podria afectar a varios mercados, incluidos los del

Sudeste Asiatico y Europa, que en los ultimos afios han visto una afluencia de viajeros rusos y ucranianos en busca de un respiro de la

guerra. El turismo canadiense en Estados Unidos disminuy6 significativamente en 2025 y podria experimentar descensos continuos debido a las
tensiones politicas y econémicas.

Aviacion civil: Las dependencias criticas entre China y Occidente deberian ayudar a limitar el impacto de la geopolitica en este ambito en 2026. Sin
embargo, este sector sigue siendo objeto de vigilancia. China podria volver a recurrir a la compra de aviones Airbus o Boeing como herramienta de
presion en futuras negociaciones. Por otra parte, miembros del Congreso estadounidense han expresado su preocupacioén por el hecho de

que la Corporacién de Aeronaves Comerciales de China (COMAC) "busque suplantar el liderazgo estadounidense y europeo en el sector de la

aviacion". El Departamento de Defensa estadounidense también designé a COMAC como empresa militar china en 2025, lo que refleja el creciente
escrutinio sobre la empresa.

Gruas de barco a tierra: Las gruas fabricadas en China representan alrededor del 80% del total de gruas utilizadas en puertos

estadounidenses, y las preocupaciones de Washington giran en torno a una combinacién de cuestiones econdmicas y de seguridad nacional.
Preocupado por el impacto negativo en los fabricantes estadounidenses, el gobierno de Biden introdujo un arancel de importacion del 25% en 2024.
Miembros del Congreso estadounidense y funcionarios del Pentagono también han alegado que las gruas construidas en China podrian recopilar
informacion confidencial. Mientras tanto, la administracién Trump anuncié un arancel del 100 % sobre las gruas y equipos relacionados vinculados
con China, pero aplazé el gravamen hasta noviembre de 2026, tras el acuerdo de Busan del 25 de octubre con China.
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Fuente: Fred Crandon en Unsplash
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9. Oportunidades geopoliticas: Puntos brillantes en el horizonte (1/3)

Es facil perder de vista los avances positivos ante la atencion centrada en el riesgo geopolitico. Sin embargo, los cambios geopoliticos también estan impulsando la creacion de nuevos corredores comerciales y de inversion, la diversificacion
de las cadenas de suministro y nuevas inversiones en minerales criticos, manufactura e infraestructura. Deberian surgir y expandirse oportunidades en diferentes partes del mundo. A continuacion, se presentan algunos desarrollos que
estaremos observando en 2026 y en adelante.

La estrategia de no alineamiento estratégico del Golfo deberia seguir dando frutos: Los estados del Golfo (Arabia Saudita, Emiratos Arabes Unidos,
Catar, Kuwait, Baréin y Oman) probablemente seguiran aplicando una agenda de politica exterior pragmatica y cada vez mas diversificada. En 2026,
podriamos ver un mayor enfoque en la obtencion de contratos de GNL a largo plazo (principalmente con Asia) para garantizar la estabilidad de

los ingresos en caso de que finalice la guerra entre Rusia y Ucrania. Estos estados podrian aspirar a consolidar su posicién como proveedores
estratégicos de hidrégeno, petroquimicos y aluminio para Europa. A medida que los Emiratos Arabes Unidos, Arabia Saudita y Catar se

esfuerzan por convertirse en centros tecnolégicos, probablemente buscaran atraer inversion china, estadounidense y europea en laboratorios de
inteligencia artificial, incubadoras de tecnologia financiera y alianzas en ciberseguridad.

Probablemente también buscaran asociarse con empresas extranjeras para proyectos solares, edlicos e hidrogeno .

En 2026, sera fundamental el fortalecimiento de los vinculos comerciales con una amplia gama de mercados. El comercio entre el Golfo y Africa
parece estar en vias de expansion, con los Emiratos Arabes Unidos a punto de concluir Acuerdos de Asociacién Econdmica Integral (CEPA) con

Chad, Nigeria y Ruanda. El enfoque de Arabia Saudita hacia Africa se centra mas en la inversién, con un aumento significativo del
comercio, especialmente en energia y bienes industriales. Se espera que las negociaciones del TLC entre el Reino Unido y el Consejo de
Cooperacion del Golfo (CCG) avancen en 2026.
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El corredor Golfo-Asia también parece estar en vias de expandirse ain mas. Empresas de China continental, Hong Kong, India y Corea del Sur
estan particularmente bien posicionadas en sectores como la infraestructura digital, las energias renovables (por ejemplo, la energia solar saudi), los

servicios financieros y los vehiculos eléctricos.

Los nuevos acuerdos comerciales impulsarian aun mas el comercio entre el Golfo y Asia, que segun Asia House, Alcanzé un récord de 516 000

millones de ddlares a finales de 2024, mientras que el comercio del Golfo con China alcanzé los 257 000 millones de délares, superando su comercio
combinado con Estados Unidos, el Reino Unido y la eurozona. Se prevén mas avances en el ambito comercial. El acuerdo de Asociacion

Portuaria de Kuwait con China, valorado en 4 000 millones de ddlares, supone un paso importante hacia una mayor profundizacién de los vinculos
comerciales y logisticos regionales con la red de la Franja y la Ruta de China. Las conversaciones para un TLC entre Indonesia y el CCG se prevén

para 2026. India y Oman firmaron un Acuerdo de Asociacion Econémica Integral en diciembre de 2025, que ampliara considerablemente el acceso al mercado.
India y Qatar pretenden concluir un Acuerdo de Libre Comercio a mediados de 2026 con el objetivo de duplicar el comercio para 2030.

Fuente: Ryan Miglinczy en Unsplash
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9. Oportunidades geopoliticas: Puntos brillantes en el horizonte (2/3)

Es facil perder de vista los avances positivos ante la atencion centrada en el riesgo geopolitico. Sin embargo, los cambios geopoliticos también impulsaran la creacion de nuevos corredores comerciales y de inversion, la
diversificacion de las cadenas de suministro y nuevas inversiones en minerales criticos, manufactura e infraestructura. Deberian surgir y expandirse oportunidades en diferentes partes del mundo. A continuacién, se presentan algunos
desarrollos que estaremos observando en 2026 y en adelante.

Competencia entre China y Estados Unidos en América Latina: Si bien la atencion de Estados Unidos y China a la region conlleva riesgos (véanse
las diapositivas 5 y 10), también deberia generar oportunidades para que los mercados se equilibren entre China y Estados Unidos, atrayendo
inversion y concesiones econémicas en el proceso. Por ejemplo, en 2025, Argentina se beneficié de un rescate econémico estadounidense de

40 000 millones de ddlares, que, segun se informa, se extendié para frenar la influencia china.

Mientras tanto, las empresas chinas de tecnologia e infraestructura estan activas en la regién y abarcan una amplia gama de proyectos,
por ejemplo, un ferrocarril transcontinental propuesto desde Peru a Brasil, fabricas de vehiculos eléctricos, energia renovable, minerales
criticos y telecomunicaciones.

Estas inversiones también se alinearian con los esfuerzos de los gobiernos regionales para reequilibrar sus relaciones comerciales y econémicas
con China, alejandose de la dependencia de las exportaciones de materias primas y acercandose a una inversion mas directa que genere
empleos y facilite las transferencias de tecnologia.

LatAm bonds have outperformed handsomely in 2025

BofAML fixed income indexes, total returns in USS
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Fuente: Nestor Barbitta en Unsplash
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https://unsplash.com/@nestorbarbitta?utm_source=unsplash&utm_medium=referral&utm_content=creditCopyText
https://unsplash.com/photos/cars-on-road-near-city-buildings-during-daytime-QhQ4WgX77G0?utm_source=unsplash&utm_medium=referral&utm_content=creditCopyText
https://www.wsj.com/world/americas/the-u-s-is-trying-to-drive-a-wedge-between-argentina-and-china-e4551dd7
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9. Oportunidades geopoliticas: Puntos brillantes en el horizonte (3/3)

Es facil perder de vista los avances positivos ante la atencion centrada en el riesgo geopolitico. Sin embargo, los cambios geopoliticos también impulsaran la creacién de nuevos corredores comerciales y de inversion, la diversificacion de las cadenas de suministro y

nuevas inversiones en minerales criticos, manufactura e infraestructura. Deberian surgir y expandirse oportunidades en diferentes partes del mundo. A continuacion, se presentan algunos desarrollos que estaremos observando en 2026 y en adelante.
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Puntos brillantes para Europa: La UE continuara las negociaciones sobre acuerdos bilaterales de asociacion estratégica con los
seis estados del Consejo de Cooperacién del Golfo (CCG) en 2026. Los acuerdos pretenden cubrir el comercio/la inversion, la energia,

la transformacion digital, el transporte, entre otros sectores.

La UE celebré su primera Cumbre UE-Asia Central en abril de 2025, centrada en impulsar el comercio, la conectividad en materia de
inversion y la cooperacion. En el marco de la estrategia Global Gateway de la UE, el bloque ha comprometido 12 000 millones de euros
para transporte, materias primas esenciales, energias limpias y conectividad digital. El Banco Europeo de Reconstruccion y Desarrollo
(BERD) establecié un récord de inversion en Asia Central en 2025, financiando infraestructuras, energias verdes y el desarrollo de

pymes.

El esperado acuerdo comercial entre la UE y el Mercosur, que abarca Argentina, Brasil, Paraguay y Uruguay, podria crear una de

las mayores zonas de libre comercio del mundo. De aprobarse en 2026, se traduciria en reducciones arancelarias, un mayor acceso a
los mercados y un impulso a las exportaciones (maquinaria, automoviles, bienes industriales) e importaciones (productos agricolas,
materias primas) de la UE. Ademas, la estrategia Global Gateway de la UE ha comprometido 45 000 millones de euros para inversiones
en América Latina y el Caribe. En 2026, podriamos presenciar una expansion de la conectividad digital, las redes de inteligencia artificial
e investigacion, y los proyectos de energia verde e hidrégeno. El Acuerdo Global Modernizado UE-México se ratificara en 2026. Se
espera que el Acuerdo Integral UE-Chile entre en pleno vigor en 2026. Este afio también se prevé la plena aplicacion del Acuerdo

Comercial UE-Andino (Colombia, Pert y Ecuador).

LLa geopolitica aun no ha mermado el atractivo de la ASEAN: Mercados clave como Vietnam y Malasia siguen siendo atractivos, aunque
es importante mantenerse al tanto de las tensiones entre China y EE. UU. (véase la diapositiva 5). El arancel del 20 % impuesto por
EE. UU. a Vietnam parece haber contribuido poco a reducir su atractivo. El superavit comercial de Handi con EE. UU. y las
importaciones procedentes de China alcanzaron maximos histéricos en los primeros 11 meses de 2025. La inversion china esta en
aumento, y Vietnam ha aprobado numerosos acuerdos vinculados con China en telecomunicaciones, ferrocarriles y aviacion. El
acuerdo comercial reciproco de Malasia con EE. UU. deberia facilitar la inversion tecnolégica estadounidense, mientras que Indonesia
deberia seguir siendo atractiva para las inversiones en sectores como el procesamiento de metales, las baterias para vehiculos

eléctricos y las energias renovables , y deberia beneficiarse de la competencia geopolitica por minerales criticos.
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Asia Centfral: Tras una larga encrucijada de competencia geopolitica, el interés en la regiéon estd aumentando significativamente. Si bien
Rusia sigue siendo un socio importante, China es el principal socio comercial de los estados de Asia Central. La inversién china en
Asia Central, solo en el primer semestre de 2025, se estimé en 25 000 millones de ddlares, un aumento del 10 % con respecto a

2024, centrandose en energia, metales/mineria y tecnologia.

El C5 de noviembre de 2025 (Kazajstan, Uzbekistan, Tayikistan, Kirguistan y Turkmenistan)

La cumbre con Estados Unidos supuso un compromiso de 25.000 millones de délares en acuerdos comerciales y de inversion.

Los minerales criticos, la transicion energética y la diversificacion de la cadena de suministro seran elementos clave para el
crecimiento del comercio. El panorama se vera cada vez mas congestionado, con un mayor comercio e inversion por parte de los
paises del Golfo, India, Turquia y Corea del Sur en 2026. También se espera que la adhesion de Uzbekistan a la OMC finalice o esté

proxima a completarse en 2026.

Relaciones entre Estados Unidos y |a India: hay motivos para el optimismo este afio, a pesar de las tensiones recientes.

El presidente Trump anuncié una reduccion arancelaria en noviembre de 2025 y se celebraron conversaciones comerciales bilaterales
en diciembre de 2025. Es probable que ambas partes finalicen un acuerdo comercial este afio, un paso clave hacia la duplicacién
prevista del comercio bilateral hasta alcanzar los 500 000 millones de dolares estadounidenses para 2030. La ultima Estrategia_

de Seguridad Nacional de Estados Unidos también exige una mayor cooperacion comercial y de seguridad con la

India, lo que sugiere que la administracion Trump sigue considerando a Nueva Delhi un socio geopolitico crucial y un importante

contrapeso a China.

Un acuerdo comercial que reduciria el arancel actual del 50% que Estados Unidos aplica a India tendria ventajas para las empresas
que ven a India como un centro para la diversificacién de la cadena de suministro y podria impulsar la cooperacion bilateral en
tecnologia avanzada, semiconductores, inteligencia artificial y defensa.

Sin embargo, esto puede depender de que los aranceles caigan por debajo de la tasa “reciproca” del 25% de la India, lo que

obstaculizaria su competitividad frente a centros como Vietnam (20%).

/


https://www.whitehouse.gov/wp-content/uploads/2025/12/2025-National-Security-Strategy.pdf
https://www.whitehouse.gov/wp-content/uploads/2025/12/2025-National-Security-Strategy.pdf
https://www.reuters.com/business/autos-transportation/how-china-inc-is-marching-into-vietnam-amid-us-tariffs-2025-12-10/
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10. Riesgos de cola: 4 Qué "si..." podrian convertirse en "y ahora quée?"? (1/2)

Aunque no se esta desmoronando el cielo, las amenazas emergentes a la seguridad plantean riesgos directos para los mercados, las operaciones corporativas y las carteras de inversién en un panorama cada vez mas complejo y

politizado. Los actores estatales y no estatales hostiles podrian aprovechar diversas modalidades, lo que podria tener implicaciones significativas para los inversores a nivel mundial. A continuacion, se presentan algunos

desarrollos que estaremos observando este afio y en adelante.

Cables submarinos: Los cables submarinos transportan mas del 95 % del trafico mundial de internet y datos,

lo que los convierte en objetivos de alto valor para el espionaje, la vigilancia o la interrupcion. Actores estatales o
respaldados por Estados podrian aprovechar las tensiones geopoliticas para interceptar datos o sabotear
fisicamente cables en puntos estratégicos de acceso, como el estrecho de Ormuz, el mar de China Meridional o el
Mediterraneo. Si bien la causa mas comun de dafios a los cables han sido los accidentes de pesca y transporte
maritimo, el aumento del trafico maritimo y las crecientes tensiones politicas pueden incrementar los incidentes
de dafos accidentales y deliberados. La UE se ha comprometido recientemente a tomar medidas contra las
amenazas a las infraestructuras criticas de cables, dada la reciente preocupacion por la seguridad y el sabotaje en
el mar Baltico.

Computacion cuantica: Si bien la tecnologia aun se encuentra en sus etapas iniciales, amenaza el cifrado
tradicional, lo que podria exponer datos financieros, industriales y de propiedad intelectual sensibles. Los
programas respaldados por estados y la competencia global podrian acelerar estos riesgos,

especialmente en sectores como el financiero, la defensa, la energia y el farmacéutico. Si bien el descifrado
cuantico a gran escala aun no es factible, se informa que algunos actores estan recopilando datos cifrados ahora
para descifrarlos posteriormente, una vez que las computadoras cuanticas maduren.

Implicaciones estratégicas de la |A: La IA tendra implicaciones transformadoras en numerosos sectores en los
proximos afos. Es importante contemplar su posible uso en la competencia geoestratégica y por

parte de actores no estatales. Los riesgos de la IA impulsada por el Estado son complejos y abarcan los ambitos
militar, econdémico, cibernético y social.

Los Estados estan implementando cada vez mas la |A para armas auténomas, sistemas de vigilancia y
apoyo a la toma de decisiones. La IA permite a los actores generar deepfakes, campanas en redes sociales
y desinformacion microdirigida para influir en las elecciones, las decisiones politicas o la confianza del mercado.
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Los gobiernos también pueden implementar ciberataques basados en IA dirigidos a infraestructuras criticas,
sistemas financieros o propiedad intelectual. La IA permite una identificacion mas rapida de datos sensibles y
vectores de ataque mas efectivos contra corporaciones y gobiernos.

La regulacioén inconsistente de la IA entre estados puede crear fricciones comerciales, riesgos de cumplimiento o
restricciones a la transferencia de tecnologia.

Terrorismo: Segun el indice Global de Terrorismo (GTI), el impacto global del terrorismo alcanzé su punto maximo en

2015, debido principalmente a las actividades del ISIS en Irak y Siria. Si bien el nUmero de muertes ha disminuido en
comparacion con ese pico, el terrorismo sigue siendo significativo en regiones como Afganistan, Siria, Somalia

y Nigeria. En Europa y América del Norte, las muertes por terrorismo se mantienen bajas, pero existe una amenaza
persistente que no debe subestimarse.

El terrorismo de extrema derecha, alimentado por ideologias antigubernamentales, antiinmigrantes o extremistas,

esta en auge en los paises occidentales, especialmente en Europa y Estados Unidos. En 2026, habra que observar un
cambio en los tipos de ataques. Estamos presenciando ataques mas descentralizados y asimétricos, incluyendo
atentados suicidas, tiroteos a pequefa escala y atentados con vehiculos.

Segun informes, grupos terroristas estan explorando operaciones cibernéticas, incluidos ataques a infraestructura
critica, ransomware y campafias de desinformacion para perturbar la sociedad o financiar operaciones.


https://www.economicsandpeace.org/wp-content/uploads/2025/03/Global-Terrorism-Index-2025.pdf
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10. Riesgos de cola: ;Qué "si..." podrian convertirse en ";y ahora qué?"? (2/2)

La tendencia a subestimar el potencial de una rapida escalada suele sorprender a empresas e inversores. Los problemas geopoliticos pueden latentes durante afios sin desbordarse.
Hasta que, de repente, lo hacen. La historia reciente ofrece numerosos ejemplos, entre los que destacan las guerras en Ucrania y Gaza. La lista de posibles riesgos extremos en 2026 es larga. Hemos identificado
diez posibles puntos criticos que requieren especial atenciéon, dado su potencial para generar una perturbacion econémica mas amplia.
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Venezuela: La transicion politica podria ser
desordenada y persiste la perspectiva

de una mayor intervencién militar
estadounidense y de una propagacién

de la inestabilidad a la region.
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El proximo movimiento de Putin: no se debe
excluir la posibilidad de que un error de calculo

o un accidente del

Iran-Israel: El programa nuclear

i
irani sigue siendo un punto de conflicto. Si Iran i

continda impulsando el enriquecimiento de
uranio o parece estar cerca de alcanzar

el umbral nuclear, Israel y/o Estados Unidos
podrian actuar preventivamente.

Israel-Libano: Hezbola rechaza el desarme

y exige la retirada israeli del Libano.

Es posible una nueva escalada, con implicaciones
regionales.

Gaza: El fragil alto el fuego y el plan por

fases enfrentan desafios considerables.
Hamas conserva un armamento

considerable y una capacidad

organizativa considerable. Los enfrentamientos
podrian intensificarse, pero una guerra regional
mas amplia aln parece improbable.
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Disputa fronteriza entre China y la India: La probabilidad de
nuevos enfrentamientos ha disminuido tras la mejora de las
relaciones bilaterales. Sin embargo, la disputa

fronteriza sigue sin resolverse, lo que podria

impedir un restablecimiento de las relaciones econémicas,

incluido el levantamiento de las restricciones a la inversion.

Tensiones entre Pakistan y la India: No hay
indicios de actividad militar planeada a
corto plazo. Sin embargo, ambas partes han
indicado su disposicion a implementar una

respuesta militar ante cualquier amenaza.

Mar de China Meridional: No vemos sefales

de progreso hacia la resolucion de ninguna

de las disputas territoriales. Sin embargo, persiste la
posibilidad de incidentes de seguridad localizados.

Fuente: Deutsche Bank
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Corea del Norte: La perspectiva de reanudar las
conversaciones con Estados Unidos deberia evitar

una escalada importante en 2026. Pero esto probablemente
no excluird posibles provocaciones a lo largo de la zona
desmilitarizada con Corea del Sur.

Estos pueden acaparar titulares, pero generalmente tienen
poco impacto econdémico o de mercado duradero.

Estrecho de Taiwan: Las tensiones podrian dar lugar a ejercicios
militares e incidentes de seguridad localizados, con un
potencial limitado de perturbaciones del mercado o de la
cadena de suministro, o provocar nuevas restricciones
econdmicas a través del Estrecho.

China y Japoén sobre Taiwan, lo que podria
provocar nuevas restricciones a la inversion o al comercio.
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11. Perspectivas de IA: Lo que ve la maquina

Le pedimos a nuestro modelo de inteligencia artificial propietario, dbLumina, que revisara nuestro informe e identificara cualquier tema geopolitico adicional para 2026 que deberia cubrirse.

La siguiente evaluacién esta generada integramente por el modelo de IA.

Si bien las Perspectivas Geopoliticas 2026 ofrecen una evaluacién soélida de las dinamicas globales clave, varios
temas interconectados requieren una consideracion mas profunda. Estos problemas podrian generar

volatilidad de forma independiente o actuar como potentes aceleradores de los riesgos ya identificados.

Ampliar nuestra cobertura para incluir estas areas proporciona una vision mas integral del panorama de inversion.

La militarizacion de la desinformacion: si bien los ciberataques impulsados por IA se consideran un riesgo extremo,

el uso estratégico y continuo de la desinformacién como herramienta de gobierno merece un enfoque
independiente.

Mas alla de la interferencia electoral, actores estatales y no estatales utilizan cada vez mas

sofisticadas camparias de desinformacion potenciadas por IA para erosionar la confianza en las

instituciones (gobiernos, mercados financieros), sembrar la divisién social y debilitar a sus rivales. Esta "guerra
cognitiva" puede desestabilizar a los paises desde dentro y complicar la diplomacia internacional.

El cambio climatico como catalizador geopolitico: el informe se centra en la transicion energética y las materias
primas, pero presta menos atencion a los impactos geopoliticos directos del propio cambio climatico.
En 2026, deberiamos monitorear el potencial de:

- Seguridad alimentaria y hidrica: aumento de la frecuencia de sequias, inundaciones y calor extremo
Los acontecimientos podrian afectar la produccién agricola y el acceso al agua, especialmente en Africa,
Oriente Medio y partes de Asia. Esto podria agravar la inestabilidad interna, la migracién transfronteriza
y la competencia por los recursos, creando nuevos focos de tensién geopolitica.
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- Rivalidad en el Artico: A medida que el hielo se derrite, se abren nuevas rutas maritimas y acceso a vastos recursos sin explotar
(petroleo, gas, minerales). Esto intensifica la competencia estratégica entre las naciones articas (incluidos EE. UU., Rusia
y Canada) y potencias no articas como China, que se ha declarado un "estado casi artico".

Seguridad sanitaria mundial y preparacion ante pandemias: El enfoque pos-COVID en la recuperacion econémica
ha eclipsado el riesgo persistente de otra crisis sanitaria mundial. La politizacion de la salud, como se
observa en el caso de la biotecnologia, se extiende a la respuesta ante pandemias.

—= Un nuevo brote de enfermedad infecciosa en 2026 podria reavivar instantaneamente las disrupciones en
la cadena de suministro, el acaparamiento nacionalista de suministros médicos ("nacionalismo de las
vacunas") y una intensa busqueda de culpas geopoliticas, lo que podria descarrilar las fragiles
treguas y la cooperacién econémica descritas en las perspectivas.

Cambios demograficos y malestar social: las principales tendencias demograficas estan transformando la politica
interna y las relaciones internacionales.

- Envejecimiento de la poblacion: en Europa, Japdn y, cada vez mas, China, el envejecimiento de la poblacion
esta generando presiones fiscales, sobrecargando los sistemas de salud y potencialmente conduciendo
al estancamiento econémico.

- Aumento de la poblacién juvenil: Por el contrario, las regiones de Africa y el sur de Asia con grandes poblaciones
jovenes se enfrentan a la presion de crear empleos y oportunidades. De no hacerlo, podrian convertirse en un
importante factor de malestar social, inestabilidad politica y migracién masiva, con repercusiones negativas
para la estabilidad regional y mundial.
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12. Eventos geopoliticos clave seleccionados en 2026

- 1 de enero: Bulgaria adopta el euro

- 18 de enero: Elecciones presidenciales de Portugal (primera vuelta)

- 19-23 de enero: Reunioén anual de Davos en Suiza

~29-31 de enero: El primer ministro britanico Starmer visitara China

- Febrero: La canciller alemana Merz visitara China

- 8 de febrero: elecciones generales de Tailandia

- 12 de febrero: Elecciones generales de Bangladesh

- 13-15 de febrero: Conferencia de Seguridad de Munich en Alemania

- Marzo: Reuniones politicas anuales de “Dos Sesiones” en China

- Marzo: China presentara su XV Plan Quinquenal (2026-2030)

- Marzo: - Elecciones estatales y regionales en Alemania

15y 22 de marzo: Elecciones municipales en Francia

= Abril: Elecciones parlamentarias en Hungria

= Abril: La visita planeada del presidente estadounidense Trump a China
- Mayo: Se espera que legisladores de |la UE visiten China

- 29-31 de mayo: Dialogo Shangri-La en Singapur

- 4 de mayo: Cumbre de la Comunidad Politica Europea en Armenia

- 14-16 de junio: Cumbre del G7 en Francia

- 1 de julio: Comienzan las renegociaciones del Tratado entre Estados Unidos, México y Canada (T-MEC)
- 7-8 de julio: Cumbre de la OTAN en Turquia

- Septiembre: Elecciones estatales y regionales en Alemania

- 13 de septiembre: elecciones generales de Suecia

— Septiembre: Asamblea General de las Naciones Unidas en Nueva York

— 4 de octubre: elecciones presidenciales de Brasil

— Antes del 31 de octubre: Elecciones generales en Dinamarca

- Noviembre: Cumbre de la APEC en China

- 3 de noviembre: Elecciones de mitad de periodo al Congreso de Estados Unidos

- 9-20 de noviembre: COP 31 en Turquia

- 28 de noviembre: elecciones locales de Taiwan

- Diciembre: Canada y la ASEAN aspiran a concluir las negociaciones de libre comercio a finales de 2026
- 14-15 de diciembre: Cumbre del G20 en EE.UU.

- Por confirmar: Cumbre de la Organizacion de Cooperacién de Shanghai en Kirguistan
- Por confirmar: Cumbre de la ASEAN en Filipinas

- Por confirmar: Cumbre China-UE

- Por confirmar: El presidente de China, Xi Jinping, visitara Estados Unidos.

- Por confirmar: Cumbre BRICS+ en India
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Fuente: Diana Krotova en Unsplash
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