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Prologo

El Instituto Espafiol de Analistas, coincidiendo con el ano de publicacién
de los informes “Letta y Draghi”, decidié encargar a Carlos Marti Sempere
un primer estudio sobre la inversién en defensa que se publicé en junio
de 2024 con el titulo de “La transformacion de la Industria de Defensa. De
la Guerra del Golfo al Conflicto de Ucrania”.

Un afno mas tarde, en julio de 2025, se realizé una actualizacién del in-
forme, que se publicd con el titulo de “Los cambios geopoliticos sobre el
sector de defensa y sus necesidades financieras”.

Los acontecimientos producidos desde entonces, y particularmente las
consecuencias y reflexiones derivadas de la evolucién de los conflictos en
Ucrania y Oriente Medio, nos han hecho pensar que valia la pena realizar una
nueva aproximacion a la materia, que tuviera ademas en cuenta las cuestio-
nes regulatorias y normativas que tienen que ver con la financiacion de las
inversiones necesarias en el &mbito de la defensa y la seguridad.

La decisidn de realizar una actualizacién tan frecuente de estos informes
responde tanto a la relevancia alcanzada por todo lo relacionado con la
inversion en defensa y seguridad y los instrumentos necesarios para su
realizacion, como a la sucesién de acontecimientos de caracter geopo-
litico, financiero, econémico, empresarial e incluso social que inciden en
estas materias en el triple &mbito global, europeo y espafol.

Poco a poco, tanto la Unién Europea como Espafia van desplegando
los mecanismos juridicos y presupuestarios que haran posible la mate-
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rializacion de las imprescindibles inversiones, al tiempo que se estén pro-
duciendo relevantes movimientos corporativos que responden a la ne-
cesidad empresarial de asumir los compromisos de tanta envergadura
y duracién que conlleva la contratacion publica, y alcanzar un tamano y
fortaleza suficiente como para afrontar los retos exigidos.

Este doble proceso se ve en ocasiones condicionado por las particula-
ridades de la regulacién europea en materia financiera, por lo que nos
ha parecido necesario incorporar a nuestras reflexiones una perspectiva
referida a la evolucién de la normativa sobre sostenibilidad.

Por ello, ademas de este primer informe que hoy se publica, obra nueva-
mente de un reconocido experto como Carlos Marti Sempere, que contie-
ne una descripcién minuciosa de los acontecimientos que se han produ-
cido en el Ultimo afio en los &mbitos geopolitico, financiero y empresarial,
que nos parece imprescindible para entender lo que estd ocurriendo,
hemos considerado necesario incorporar otras dos piezas, actualmente
en elaboracién, sobre los efectos de la regulacién europea sobre sosteni-
bilidad respecto de las decisiones de inversion de los distintos agentes,
publicosy privados, desde una perspectiva fundamentalmente analitica y
otra centrada en las necesidades y reflexiones de los analistas financieros.

Ambos Informes serdn publicados conjuntamente y conformaréan, jun-
to al presente, un cuerpo Unico de reflexién desde el Instituto Espafiol
de Analistas sobre el panorama actual de la inversién en Defensay Se-
guridad.

Lola Solana
Presidenta del Instituto Espafiol de Analistas



(Ep

INSTITUTO
ESPANOL
DE ANALISTAS

DESDE 1965
FUNDACION

Invertir en el nuevo orden global: Geopolitica y evolucion del sector de defensa




D

INSTITUTO

ESPANOL Invertir en el nuevo orden global: Geopolitica
DE ANALISTAS L

orsoeroes y evolucion del sector de defensa
FUNDACION

1. INTRODUCCION

Cualquier trabajo relacionado con la inversién en defensa requiere,
como paso previo, conocer el contexto dentro del cual se toman las de-
cisiones en esta materia, ya que el mismo configura y determina el marco
de actuacién de los diferentes agentes que operan en este sector, en el
que hay que incluir las leyes y normativas, asi como los recursos y el papel
que desempenfan sus diferentes actores.

En este capitulo se define este macroentorno, estableciendo, en primer lu-
gar, el marco geopolitico, los retos y amenazas a los que se enfrentan las nacio-
nes para preservar sus intereses y valores, las iniciativas a nivel de la UE en esta
materia, las acciones de la Administracion espanola destinadas a garantizar
esta proteccién y el impacto que tiene sobre la base industrial y tecnoldgica
que proporciona los medios y servicios requeridos por las Fuerzas Armadas.

EL NUEVO CONTEXTO GEOPOLITICO

Una situacidn internacional en tensidon creciente

El afio 2025 y los primeros compases de 2026 han confirmado una ten-
dencia que ya venia dibujdndose desde la invasién rusa de Ucrania en
2022: la seguridad internacional se ha deteriorado de forma sostenida
y, con ella, la percepcién de riesgo de los Estados y de los mercados. El
SIPRI Yearbook 2025 constaté que la seguridad mundial continué dete-
riordndose a lo largo de 2024, con conflictos armados de gran intensi-
dad activos en Etiopia, Gaza, Myanmar, Sudén y Ucrania, mientras el gasto
militar mundial encadenaba su décimo ano consecutivo de crecimiento,
superando los 2,7 billones de ddlares’. La actualizacién de esa serie, pu-

' SIPRI, SIPRI Yearbook 2025, resumen ejecutivo, publicado en septiembre de 2025. Disponible
en: sipri.org


https://www.sipri.org/yearbook/2026/05
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blicada en abril de 2026, confirmé que la tendencia no solo continud, sino
que se acelerd: el gasto militar mundial alcanzé 2,887 billones en 2025,
un aumento interanual del 2,9 % y el undécimo ejercicio consecutivo de
crecimiento. Como porcentaje del PIB mundial, el esfuerzo militar se situd
en el 2,5 %, el nivel més alto desde 20092

Esta tensidén no es homogénea ni responde a una Unica causa. Coexis-
ten, y en algunos puntos se retroalimentan, una rivalidad estratégica de
fondo entre grandes potencias, una serie de conflictos armados de alta
intensidad en curso y un deterioro generalizado de la confianza en los
mecanismos multilaterales de resolucidon de disputas. Para quien deba
invertir en el sector, este dato agregado importa menos por si mismo
que por lo que revela: la demanda de medios de defensa ya no depen-
de de un ciclo coyuntural, sino de un cambio estructural en la percep-
cion de riesgo por parte de los Estados, que tienden a sostener sus com-
promisos de gasto incluso cuando se abren ventanas de negociacion
diplomatica?.

El retorno del proteccionismo y sus mdltiples manifestaciones

Uno de los rasgos mas caracteristicos del nuevo ciclo es el retorno de
una légica proteccionista que, en el &mbito de la defensa, adopta formas
especificas y en cierto modo distintas de las que observamos en otros
sectores econdmicos. No se trata solo de aranceles o de barreras co-
merciales convencionales, sino de un conjunto de conceptos que se han
incorporado con fuerza al vocabulario de gobiernos e instituciones: la
seguridad de suministro, entendida como la capacidad de garantizar el
acceso a componentes y materias primas criticas incluso en escenarios
de crisis; la resiliencia, aplicada tanto a las cadenas de produccién como
a las infraestructuras criticas; la autonomia estratégica, como aspiracién
a no depender de terceros paises para las capacidades consideradas
esenciales; la reduccién de dependencias tecnoldgicas e industriales;
las estrategias de friend-shoring y near-shoring, que buscan reubicar la

2 SIPRI, actualizacién de datos de gasto militar mundial, publicada el 27 de abril de 2026. Dis-
ponible en: sipri.org

3 Un andlisis mas profundo de esta situacion puede encontrarse en el documento de la Funda-
cién Alternativas “El Camino a una Europa mas auténoma” publicado en junio de 2026. Dispo-
nible en: fundacionalternativas.org


https://www.sipri.org/sites/default/files/Military%20Expenditure%202025.pdf
https://fundacionalternativas.org/publicaciones/el-camino-a-una-europa-mas-autonoma/
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produccién en paises aliados o geograficamente proximos; la protec-
cion de las tecnologias consideradas criticas; y, en ultimo término, la
movilizacion industrial, es decir, la capacidad de un pais o de un bloque
de reorientar répidamente su aparato productivo hacia fines de defensa
en caso de necesidad.

Todos estos conceptos comparten un denominador comdn: la consta-
tacion de que la globalizacion de las cadenas de suministro, que durante
décadas fue vista como una fuente de eficiencia, se ha convertido también
en una fuente de vulnerabilidad estratégica. Un informe respaldado por
la Unién Europea y elaborado conjuntamente por el Instituto de Estudios
de Seguridad de la UE y el Institut Montaigne advertia de unas perspecti-
vas especialmente dificiles para la industria europea de semiconductores
derivado de la combinacion de controles de exportacién chinos sobre
minerales criticos e imanes, la dependencia tecnolégica de Estados Uni-
dos —particularmente en software de disefio de chips— y problemas es-
tructurales de competitividad propios®. La Comisién Europea reconoce la
dependencia europea de proveedores externos para mas del 80 % de sus
productos y servicios digitales, una vulnerabilidad que se compara ya con
la antigua dependencia energética del continente®.

El incremento generalizado del gasto en defensa

La consecuencia més visible de este contexto es el incremento soste-
nido del gasto militar a escala global. Segun los datos de SIPRI, Estados
Unidos, Chinay Rusia concentraron en 2025 el 51 % del gasto militar mun-
dial, con un total conjunto de 1.480 M$. Washington gasté 954.000 M$,
un 7,5 % menos que en 2024, un descenso explicado principalmente por
la ausencia de nuevos paquetes de ayuda militar a Ucrania durante ese
ejercicio®. El propio SIPRI subraya que el aumento global de 2025 se expli-
ca sobre todo por Europa —incluyendo a Rusia y Ucrania—y por el relativo

4 Instituto de Estudios de Seguridad de la Unién Europea e Institut Montaigne, informe conjun-
to sobre la industria europea de semiconductores, julio de 2026. Disponible en: digital-strategy.
ec.europa.eu

5 Comision Europea, presentacién de la Ley de Chips 2.0, 3 de junio de 2026. Disponible en:
digital-strategy.ec.europa.eu

¢ SIPRI, actualizacién de datos de gasto militar mundial, 27 de abril de 2026. Disponible en:
sipri.org


https://digital-strategy.ec.europa.eu/es/library/proposal-chips-act-20
https://digital-strategy.ec.europa.eu/es/library/proposal-chips-act-20
https://digital-strategy.ec.europa.eu/es/library/proposal-chips-act-20
https://www.sipri.org/sites/default/files/Military%20Expenditure%202025.pdf
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repliegue de Estados Unidos, que ha empujado a los paises europeos a
asumir una mayor responsabilidad en su propia defensa’.

Este desplazamiento de la carga hacia Europa tiene su expresion institucio-
nal mas nitida en el compromiso alcanzado en la cumbre de la OTAN cele-
brada en La Haya los dias 24 y 25 de junio de 2025. Los treinta y dos aliados
suscribieron un objetivo sin precedentes: destinar el 5 % del PIB anual a ne-
cesidades de defensa y seguridad de aqui a 2035, un compromiso que mas
que duplica el histérico objetivo del 2 % fijado en 2014. La cifra se descom-
pone en dos tramos: un minimo del 3,5 % del PIB para gasto militar clasico
—adquisicion de material y sostenimiento de las fuerzas—y un 1,5 % adicional
destinado a un concepto mas amplio de seguridad, que incluye ciberdefen-
sa, proteccién de infraestructuras criticas, resiliencia civil y fortalecimiento de
la base industrial de defensa®. El acuerdo incorpora una revision intermedia
en 2029 y, pese a no ser juridicamente vinculante en sentido estricto, gene-
ra una presion politica considerable sobre los Estados miembros que no lo
cumplan.

Espana, junto con Eslovaquia, manifestd reservas explicitas sobre este obje-
tivo. El Gobierno espafiol defendié durante la cumbre que sus necesidades
de capacidades militares podian cubrirse con un esfuerzo del 2,1 % del PIB,
frente al 3,5 % que la Alianza considera necesario para el resto de los aliados.
Este episodio ilustra bien una tension que recorre todo el capitulo: el desfase
entre los objetivos agregados que se fijan a nivel de Alianza o de Unién Eu-
ropea y la capacidad —o la voluntad politica— de cada Estado miembro para
trasladarlos a su presupuesto nacional.

Cambios en los principales actores

El nuevo contexto geopolitico no puede entenderse sin atender a la evo-
lucion reciente de los grandes actores internacionales. Estados Unidos ha
consolidado, bajo la Administracién Trump, una politica exterior mas tran-
saccional y menos comprometida con el multilateralismo tradicional, que
se traduce en una presién explicita sobre los aliados europeos para que

7 lbidem.
8 OTAN, Declaracién de la Cumbre de La Haya, 25 de junio de 2025. Cobertura: El Pais, elEco-
nomista.es.

10


https://elpais.com/internacional/2025-06-25/la-otan-aprueba-elevar-el-gasto-en-defensa-al-5-del-pib-el-mayor-aumento-de-su-historia.html
https://www.eleconomista.es/economia/noticias/13433220/06/25/los-paises-de-la-otan-respaldan-el-objetivo-del-5-del-pib-a-defensa-hasta-2035.html
https://www.eleconomista.es/economia/noticias/13433220/06/25/los-paises-de-la-otan-respaldan-el-objetivo-del-5-del-pib-a-defensa-hasta-2035.html
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asuman una mayor parte del coste de su propia defensa, en una revisién de
facto de su implicaciéon directa en el conflicto de Ucrania y en una disposi-
cién a emplear la fuerza de forma unilateral, como ilustran tanto el conflicto
con Irdn como la operacion militar del 3 de enero de 2026 en la que fuerzas
estadounidenses bombardearon Caracas y capturaron al presidente ve-
nezolano, Nicolds Maduro, iniciando una ocupacién de facto del pais que
Washington ha vinculado a una futura “transicién” politica’. China, por su
parte, mantiene un ritmo de modernizacion militar sostenido y refuerza su
papel como proveedory competidor industrial, al tiempo que utiliza el con-
trol sobre materias primas criticas —como las tierras raras o el wolframio—
como palanca de influencia geopolitica, una dependencia que se analiza
con mayor detalle en el siguiente capitulo de este informe’°.

Rusia continlia con una economia orientada a sostener el esfuerzo béli-
co en Ucrania, si bien las propias fuentes del Kremlin reconocen a través
de diversas filtraciones que Vladimir Putin estaria dispuesto a aceptar un
alto el fuego que congele las lineas actuales del frente, aunque sin renun-
ciar a proseguir la contienda si no obtiene garantias suficientes'". La Unién
Europea, por su lado, ha acelerado su propia transformacion institucional,
como se detalla en el epigrafe siguiente. Japdn, India, Irdn y Corea del Sur
completan un cuadro de actores que, cada uno desde su propia légica
regional —la disuasion frente a China en el caso japonés, el equilibrio en-
tre Estados Unidos, Rusia y China en el caso indio, la resistencia frente a la
presién israeliy estadounidense en el caso irani, y la tensién permanente
con Corea del Norte en el caso surcoreano— contribuyen a sostener la
demanda global de capacidades de defensa. A este cuadro cabe afadir
la alianza AUKUS entre Australia, Reino Unido y Estados Unidos, centrada
en la transferencia de tecnologia de submarinos de propulsién nucleary
en la cooperacién en capacidades avanzadas que, aunque ajena al nu-
cleo europeo por tener su foco en el Indo-Pacifico, ilustra la misma légica
de bloques tecnoldgico-militares que recorre el resto de este capitulo y
compite, en parte, por los mismos proveedores industriales que sirven a
los programas europeos.

? El Pais, Reconstruccién del ataque: asi fue la operacién de Estados Unidos en Venezuela para
capturar a Nicolds Maduro. Cobertura: El Pais.

' Funcas Intelligence, "Tierras raras y minerales criticos: la nueva batalla entre Estados Unidos,
Chinay la Unién Europea”, mayo de 2025. Disponible en: funcas.es

" Reuters, Exclusive: Putin wants Ukraine ceasefire on current frontlines”, 2024. Disponible en:
Reuters.

1


https://elpais.com/internacional/2026-01-03/reconstruccion-del-ataque-asi-fue-la-mision-de-estados-unidos-en-venezuela-para-capturar-a-nicolas-maduro.html
https://www.funcas.es/wp-content/uploads/2025/05/Tierras-raras-y-minerales-criticos_2.pdf
https://www.reuters.com/world/europe/putin-wants-ukraine-ceasefire-current-frontlines-sources-say-2024-05-24/
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La rivalidad entre grandes potencias: el caso Estados Unidos-China

Si hay una variable que condiciona de manera transversal el resto del
contexto geopolitico, esa es la rivalidad estratégica entre Estados Unidos
y China. Esta rivalidad se manifiesta en el &mbito militar convencional —
con una carrera armamentistica centrada en el espacio indo-pacifico y en
la cuestion de Taiwan—, pero cada vez con mayor intensidad en el terreno
tecnoldgico e industrial. La competencia por el dominio de los semicon-
ductores avanzados, por la inteligencia artificial (tanto civil como militar)
y por el control de las materias primas criticas se ha convertido en una
extension directa de esta rivalidad, y sus efectos se transmiten a la indus-
tria de defensa europea a través de las cadenas de suministro globales.
El estudio conjunto del Instituto de Estudios de Seguridad de la UE y el
Institut Montaigne mencionado mas arriba sefala expresamente el riesgo
de que Washington amplie su capacidad para restringir las exportacio-
nes tecnoldgicas a terceros paises —incluida la posibilidad de limitar las
ventas a China de los equipos de litografia fabricados por la neerlandesa
ASML- como uno de los escenarios que mas incertidumbre generan para
la industria europea'®. Para un inversor, esta rivalidad no es un telén de
fondo abstracto, sino una fuente directa de riesgo regulatorio y de disrup-
cién de cadena de suministro que afecta a la valoracién de las empresas
del sector.

Frente a esta rivalidad bipolar, la Unidén Europea aspira a construirse
como un tercer polo con capacidad de decision propia, sin tener que ali-
nearse por completo con uno de los dos bloques. Este es, en esencia, el
contenido ultimo del concepto de autonomia estratégica que se desa-
rrolla en el epigrafe siguiente: no se trata de romper la alianza transatlan-
tica ni de sustituirla por una alineacién con Pekin, sino de dotarse de un
margen de maniobra propio —en tecnologia, en industria y en capacidad
militar— que permita a la Unidn actuar con independencia quirdrgica en
aquellos &mbitos que considere esenciales, incluso cuando Washington
y Pekin compitan entre si de forma directa. En la practica, este propdsito
choca con limitaciones notables: la dependencia europea del paraguas
de disuasion nuclear estadounidense, la fragmentacién de la base in-
dustrial continental descrita en el capitulo siguiente, y una dependencia

2. EUISS / Institut Montaigne, The EU Semiconductor Geopolitical Risk Survey: Outlook for 2026-
2031, julio de 2026. Disponible en: institutmontaigne.org

12


https://institutmontaigne.org/en/publications/eu-semiconductor-geopolitical-risk-survey-outlook-2026-2031
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tecnoldgica norteamericana que limita severamente el margen real de
autonomia a corto y medio plazo. Para el inversor, esta posicién interme-
dia de la Unién Europea implica que buena parte del valor ainadido de la
industria europea de defensa reside precisamente en su capacidad para
operar con ambos bloques, sirviendo simultdneamente de cliente y de
proveedor de tecnologia dual sin quedar completamente capturada por
ninguno de los dos ecosistemas tecnoldgicos.

Los principales conflictos: Ucrania, Irén e Israel

Tres conflictos armados condicionan de manera particular el contexto
de 2025-2026 y merecen una mencién especifica por su impacto directo
sobre la demanda de material de defensa.

La guerra de Rusia contra Ucrania, iniciada en 2022, ha entrado en 2026
en lo que numerosos analistas describen como una fase de desgaste. Las
sucesivas rondas negociadoras impulsadas por la Administracién Trump
—celebradas en Ginebra, Abu Dabi y Estambul- han reducido el plan de
paz inicial a diecinueve puntos sin lograr avances sustanciales, en un pro-
ceso que funciona mas como sefalizacidn reciproca entre Washington y
Moscl que como una negociacién sustantiva’. Con las conversaciones
formales suspendidas de manera intermitente, Rusia ha intensificado los
ataques con drones y misiles sobre infraestructura energética ucraniana,
mientras Kiev mantiene que cualquier alto el fuego debe ser negociado,
verificable e indefinido, no una tregua unilateral. La Unidn Europea, por
su parte, se ha consolidado como el principal proveedor de ayuda a Ucra-
nia, con méas de 216.700 M€ desembolsados hasta la fecha, de los que en
torno a 110.900 M$ corresponden a ayuda financiera, presupuestaria y
humanitaria™. Para la industria de defensa, esta guerra ha actuado como
el principal catalizador de la demanda europea desde 2022 y sigue mar-
cando el ritmo de reposicidn de existencias de municién y de sistemas de
defensa aérea.

13 Anélisis del proceso negociador sobre Ucrania impulsado por la Administracién Trump, abril
de 2026. Cobertura: eldiario.es y RPP.

* Consejo de la Unién Europea, seguimiento de la ayuda a Ucrania, 2026. Disponible en: con-
silium.europa.eu.

13


https://www.eldiario.es/internacional/guerra-ucrania-entra-momento-decisivo-acercamiento-trump-kiev-plan-paz-trazado-putin_129_12793478.amp.html
https://rpp.pe/mundo/actualidad/plan-de-paz-trump-ucrania-rusia-2025-reacciones-de-moscu-y-kiev-tras-negociaciones-ginebra-y-avances-militares-donbas-noticia-1665164
https://www.consilium.europa.eu/es/policies/ukraine-solidarity-financial-support/
https://www.consilium.europa.eu/es/policies/ukraine-solidarity-financial-support/
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El segundo conflicto de gran relevancia es la guerra entre Estados Uni-
dos e Israel, por un lado, e Irdn, por otro, iniciada el 28 de febrero de
2026 con una serie de bombardeos aéreos por sorpresa contra obje-
tivos militares y gubernamentales iranies. Irdn respondié con ataques
con misiles y drones contra Israel y contra bases estadounidenses en
la regidn, y llegd a bloquear de facto el estrecho de Ormuz, lo que ha
provocado una crisis energética con repercusiones sobre la economia
global™. Este conflicto ha tenido un efecto de demostracién sobre la
eficacia de determinados sistemas de defensa aérea y de guerra elec-
trénica, que ha tenido un impacto directo sobre las carteras de pedidos
de diversos fabricantes.

El tercer foco de tensién, méas contenido en intensidad, pero persisten-
te, es el conflicto de Gaza, cuya reduccién relativa a lo largo de 2025 se
reflejé en una caida del 4,9 % del gasto militar israeli, si bien ese nivel se
mantiene un 97 % por encima del registrado en 2022'¢. Los tres conflic-
tos comparten un rasgo comun desde la perspectiva del inversor: ilustran
que la demanda de medios de defensa no depende Unicamente del gas-
to presupuestado con antelacién, sino también de la capacidad de los
Estados y de la industria para responder con rapidez a picos de demanda
derivados de crisis no siempre previsibles.

NUEVOS RETOS Y AMENAZAS

Junto a los conflictos armados convencionales, el nuevo contexto de
seguridad incorpora un conjunto de retos que, sin ser necesariamente
militares en origen, tienen una proyeccion directa sobre las politicas de
defensa y sobre las capacidades industriales que se demandan.

Los fendmenos migratorios, intensificados por la inestabilidad en el
norte de Africa, el Sahel y Oriente Préximo, se han convertido en un
factor de seguridad de primer orden para la Unién Europea, con reper-

5 EFE, Cronologia de una guerra que se recrudece y se extiende por Oriente Medio. Disponi-
ble en: Agencia EFE.

¢ SIPRI, actualizacién de datos de gasto militar mundial, 27 de abril de 2026. Disponible en:
sipri.org
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cusiones sobre el control de fronteras, la vigilancia maritima y aérea, y la
demanda de sistemas de deteccion y seguimiento. El cambio climatico
actla como un multiplicador de riesgos: no solo intensifica los fenéme-
nos migratorios y la competencia por recursos escasos, sino que obli-
ga a las Fuerzas Armadas a operar en entornos cada vez mas extremos
y a las administraciones a dotarse de capacidades de respuesta ante
catéstrofes naturales de mayor frecuencia e intensidad. La escasez de
materias primas, en particular de los minerales criticos y las tierras raras
necesarios para la fabricacién de componentes electrénicos, baterias
y sistemas de propulsién, se ha convertido en una amenaza estructu-
ral que trasciende el &mbito puramente econdmico para adquirir una
dimensién de seguridad nacional, como ilustra la respuesta europea a
través de la Ley de Materias Primas Criticas, que fija objetivos de ex-
traccién, procesamiento y reciclaje dentro de la Comunidad Europea,
aunque su ejecucién efectiva se enfrenta a plazos ambiciosos y a una
elevada complejidad técnica.

Finalmente, y de manera cada vez mas determinante, emergen nuevas
formas de operar que desdibujan la frontera clédsica entre paz y guerra. La
guerra hibrida combina instrumentos militares, cibernéticos, econédmicos,
informativos y de desinformacion para desestabilizar a un adversario sin
llegar a un conflicto armado declarado. La ciberdefensa se ha consoli-
dado como un dominio operativo propio, con inversiones crecientes en
proteccién de infraestructuras criticas y en capacidad de respuesta ante
incidentes. El espacio se ha convertido en un dominio militar de facto, dis-
putado entre potencias que despliegan constelaciones de satélites con fi-
nes tanto civiles como militares, en un contexto en el que la dependencia
europea de proveedores como Starlink genera preocupacion estratégica.
Y el empleo de la inteligencia artificial en el &mbito militar —desde el pro-
cesamiento de datos de sensores hasta el pilotaje auténomo de drones
y aeronaves de combate— se ha convertido en el drea de innovacion mas
dindmica del sector, como se desarrollard con mayor detalle en el siguien-
te capitulo.

7 Reglamento europeo sobre materias primas criticas y su estado de ejecucién, 2026. Disponi-
ble en: consilium.europa.eu
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LA RESPUESTA EUROPEA

La creciente relevancia de la autonomia estratégica y la soberania
tecnoldgica

La Unién Europea ha situado en el centro de su agenda de seguridad un
conjunto de conceptos que, hasta hace apenas un lustro, tenian un carécter
mas retdrico que operativo: la autonomia estratégica, la soberania tecnoldgi-
ca, la autonomia industrial, la capacidad militar propia, la capacidad de pro-
duccién y la seguridad de suministro. Esta transformacién responde a una
doble constatacién: que la dependencia de Estados Unidos para determina-
das capacidades criticas —desde la defensa antimisiles hasta ciertos sistemas
de mando y control- ya no puede darse por garantizada de forma incondi-
cional, y que la propia base industrial europea presenta insuficiencias nota-
bles de capacidad productiva para sostener un esfuerzo de rearme sosteni-
do en el tiempo. A este respecto, hay que sefalar que la inversiéon de la UE
y los demés paises europeos se sitla en torno a la mitad de la realizada por
EE. UU. en adquisiciones y un tercio en I+D en 2024 segun el trabajo citado
en la nota 3. Esta situacion origina lo que se denomina “desarme estructural’,
segun el cual conforme aumenta el coste y la complejidad tecnolégica de los
sistemas de armas, las naciones con menor dimensién econdémica pierden
progresivamente su capacidad de mantenerse en la frontera tecnoldgica, au-
mentando su dependencia de las naciones mas avanzadas'®, cuestion que se
aborda con més detalle en el siguiente capitulo.

El Plan Rearme Europa / Disponibilidad 2030

La expresiéon mas visible de esta nueva orientacién de la UE es el plan co-
nocido inicialmente como Rearme Europe (Rearm Europe) y rebautizado
posteriormente como Disponibilidad 2030 (Readiness 2030), presentado
por la Comision Europea a comienzos de 2025". El plan pretende movili-

8 Ver Callaghan, T. A., Jr.(1983). The Structural Disarmament of the West: Our Most Critical Defense
Industrial Challenge. In L. D. Olvey, H. A. Leonard, & B. E. Arlinghaus (Eds.), Industrial Capacity and
Defense Planning: Sustained Conflict and Strategic Mobility in the 1980s (pp. 3-22). Lexington Books.
7 Un anélisis detallado de este documento también conocido como el libro blanco se puede
encontrar en el documento de trabajo 42 del Instituto Espafiol de Analistas Financieros “Los
cambios geopoliticos sobre el sector de defensa y sus necesidades financieras” de julio de
2025. Disponible en: [EAF.
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zar hasta 800.000 M€ en inversién de defensa a escala europea en el hori-
zonte de esta década, combinando distintos instrumentos: flexibilizacidn
de las reglas fiscales para permitir a los Estados miembros incrementar
su gasto en defensa sin activar el procedimiento de déficit excesivo, el
instrumento SAFE (Security Action for Europe), que permite a la Comisidn
conceder préstamos respaldados por el presupuesto comunitario a los
Estados miembros para financiar sus adquisiciones de defensa, y la movi-
lizacién de capital privado a través del Banco Europeo de Inversionesy de
la futura Unién de Ahorro e Inversiones?.

A 30 de julio de 2025, dieciocho Estados miembros —entre ellos Espa-
fia— habian solicitado a través de SAFE una cantidad conjunta préxima a
los 127.000 M€, lo que da una medida de la escala de movilizacién de
recursos que se esta produciendo?'.

Cambios institucionales, normativos y legislativos

En el plano normativo, el hito mas relevante del periodo es la aproba-
cion del Reglamento por el que se establece el Programa para la Industria
de Defensa Europea (EDIP, por sus siglas en inglés).

El Consejo dio su aprobacién definitiva el 8 de diciembre de 2025, cul-
minando un proceso legislativo iniciado en marzo de 2024 a partir de la
Estrategia Industrial de Defensa Europea presentada por la Comisién y el
Alto Representante para Asuntos Exteriores?.

El EDIP da continuidad a dos instrumentos operativos previos —el ins-
trumento EDIRPA, orientado al refuerzo de la industria de defensa eu-
ropea mediante adquisiciones conjuntas, y el Reglamento de Apoyo
a la Produccién de Municiones (ASAP)- para fomentar la produccién
conjunta de material de defensa entre Estados miembros y se financia
con 1.500 M€ con cargo al marco financiero plurianual vigente, de los

20 Consejo de la Unién Europea, Plan ReArmar Europa / Preparacién 2030, 2025-2026. Dispo-
nible en: consilium.europa.eu.

21 Pablo Sanchez Martin, “La industria de la defensa europea: retos, oportunidades y perspecti-
vas”, 2026. Disponible en: [EEE-CESEDEN

22 Consejo de la Unidn Europea, aprobacién definitiva del Reglamento EDIP, 8 de diciembre de
2025. Documento oficial: data.consilium.europa.eu
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cuales 300 M€ se destinan especificamente a apoyar a la industria de
defensa ucraniana.

La Comisidn Europea adoptd el 30 de marzo de 2026 el primer progra-
ma de trabajo del EDIP para el bienio 2026-2027, dotado con 1.467,5
M€, articulado en torno a cuatro grandes lineas de actuacion: las adqui-
siciones conjuntas entre Estados miembros —con una primera convoca-
toria centrada en sistemas antidrones y en componentes energéticos
como podlvoras propulsoras, explosivos, sistemas de propulsion, ojivas
y espoletas, dotada con 166,4 M€—; las acciones de refuerzo de capa-
cidades industriales criticas, con més de 700 M€ orientados a reducir
las dependencias externas en sistemas antidrén, misiles y municién; los
Proyectos Europeos de Interés Comun en Defensa (EDPCI), con 325 M€,
abiertos también a Noruega y Ucrania; y el apoyo a pymes y startups del
sector®.

El reglamento contempla ademas la creacidn, prevista para el cuarto
trimestre de 2026, de un mercado europeo de tecnologias y productos ya
respaldadas por el Fondo Europeo de Defensa o por el propio EDIP, que
permitird adquisiciones directas sin necesidad de repetir procesos de li-
citacién nacionales, un mecanismo que, en la practica, se espera acelere
de forma notable el acceso al mercado para las empresas que ya cuentan
con el respaldo comunitario®®.

A este marco se suma, en el &mbito de la innovacidn de ciclo corto, el
programa AGILE, acordado en julio de 2026, y con un presupuesto de
115 M€, que fija por primera vez objetivos temporales explicitos para el
despliegue de nuevas soluciones tecnoldgicas: subvenciones concedidas
en un maximo de cuatro meses desde el cierre de cada convocatoria y
despliegue efectivo en las fuerzas armadas en un plazo de entre uno y
tres afos, un estandar de agilidad hasta ahora inédito en la contratacion
publica europea de defensa®.

23 Comisién Europea, programa de trabajo EDIP 2026-2027, 30 de marzo de 2026. Disponible
en: defence-industry-space.ec.europa.eu

24 Juan C. Castilla, "Ante el espejo: OTAN, UE y la industria de defensa europea. Complementa-
riedad competitiva”, 2026. Disponible en: IEEE-CESEDEN.

% |bidem.
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Esta arquitectura normativa tiene, no obstante, un limite estructural: el
articulo 346 del TFUE permite a los Estados miembros excluir la aplicaciéon
de las normas del mercado interior —incluida la contratacion publica com-
petitiva— cuando invocan intereses esenciales de seguridad nacional, una
cladusula a la que recurren de forma habitual en el &mbito de la defensa.
La Unién Europea carece, en consecuencia, de capacidad sancionadora
sobre los Estados que prefieran mantener sus adquisiciones en un marco
puramente nacional, lo que limita el EDIP y el resto de los instrumentos
descritos a una légica de incentivo antes que de obligacién.

Estado de avance de las diferentes iniciativas

El balance de estas iniciativas a mediados de 2026 muestra un avance
real, pero desigual.

El EDIP ha superado ya la fase de aprobacion legislativa y se encuentra
en su fase operativa, con convocatorias abiertas en el portal comunitario
de financiacién y licitaciones.

El instrumento SAFE ha demostrado una capacidad de movilizacién
de recursos considerable en muy poco tiempo, aunque su naturaleza de
préstamo —y no de subvencién directa— implica que su atractivo depen-
de, en dltima instancia, de las condiciones financieras que cada Estado
miembro pueda obtener por su cuenta en los mercados.

Todo este entramado de instrumentos se ha construido, hasta ahora,
con cargo al marco financiero plurianual 2021-2027, dentro del cual la
Unién Europea ya venia dando pasos, si bien mas modestos, hacia una
politica industrial de defensa propia.

El Fondo Europeo de Defensa (FED), creado en 2021 como heredero
del Plan Europeo de Accién de Defensa, ha contado para todo este pe-
riodo con un presupuesto de 7.953 M€, repartidos entre 2.651 M€ para
acciones de investigacion colaborativa y 5.302 M€ para la cofinanciacién
de proyectos de desarrollo de capacidades?.

26 Comision Europea / Diario Oficial de la UE, Reglamento (UE) 2021/697 por el que se esta-
blece el Fondo Europeo de Defensa. Disponible en: op.europa.eu; ACAMI, “La adopcién del
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A este instrumento estructural se sumaron, a partir de 2023, dos pro-
gramas de emergencia concebidos especificamente como respuesta a la
invasion de Ucrania: el ASAP, dotado con 500 M€, y el EDIRPA, con un
presupuesto de 300 M€, ambos ya extinguidos y sustituidos por el EDIP
descrito anteriormente?’.

El resultado neto de este primer ciclo es una arquitectura de financia-
cién todavia modesta en términos absolutos —apenas superior a los 8.700
M€ conjuntos entre el FED, el ASAP y el EDIRPA a lo largo de siete afios—
pero que ha servido de banco de pruebas institucional para el salto de
escala que representa el EDIP y, sobre todo, la negociacién del préximo
marco financiero plurianual 2028-2034, que se aborda en el siguiente ca-
pitulo de este informe?.

LA RESPUESTA ESPANOLA

El Plan Industrial y Tecnolégico en Seguridad y Defensa: principales
actores

Espana ha articulado su propia respuesta a este nuevo contexto a través del
Plan Industrial y Tecnoldgico para la Seguridad y la Defensa (PITSD), presen-
tado por el presidente del Gobierno al Congreso de los Diputados en marzo
de 2025 y aprobado por el Consejo de ministros el 22 de abril de ese mismo
ano. El Plan cuenta con una inversion inicial de 10.471 M€ para el ejercicio
2025, con el objetivo declarado de permitir a Espafa alcanzar el compro-
miso del 2 % del PIB en gasto de defensa asumido ante la Unién Europea
y la OTAN?, y se articula en torno a tres objetivos estratégicos: garantizar la
seguridad de Espafia y de sus ciudadanos en el actual contexto geopolitico

Fondo Europeo de Defensa”, 2022. Disponible en: acami.es

27 EPRS (European Parliamentary Research Service), "Act in Support of Ammunition Production
(ASAP) [EU Legislation in Progress]’, junio de 2023, disponible en epthinktank.eu; EPRS, “Eu-
ropean Defence Industry Reinforcement through Common Procurement Act (EDIRPA) [EU Le-
gislation in Progress]”, noviembre de 2023, disponible en epthinktank.eu; Consejo de la Unién
Europea, ficha informativa sobre el EDIP, 2025. Disponible en: consilium.europa.eu.

28 CaixaBank Research, “Presupuesto 2028-2034 para la UE: ; misién imposible?”, 2026. Dispo-
nible en: caixabankresearch.com

27 Ministerio de Defensa de Espafia, Plan Industrial y Tecnoldgico para la Seguridad y la Defen-
sa, abril de 2025. Disponible en: Ministerio de Defensa.
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y tecnoldgico; consolidar al pais como miembro central y fiable de la Unidn
Europeay de la Alianza Atlantica; y contribuir a la generaciéon de empleo cua-
lificado y al desarrollo tecnoldgico del tejido productivo nacional®®.

En su ejecucién participan, de manera coordinada, los ministerios con
competencias en defensa, industria, digitalizacién y tecnologia, junto con
las agencias publicas que operan o financian proyectos tecnolégicos: el
CDTI, la Sociedad Estatal de Transformacion Tecnoldgica (SETT), SEPIDES,
el ICO, COFIDES, la Agencia Espacial Espafnola (AEE) y la Agencia Espa-
fiola de Ciberseguridad (AEAD), entre otras.

Esta arquitectura institucional refleja la voluntad de tratar la defensa no
como un compartimento estanco del gasto publico, sino como una politi-
ca industrial y tecnoldgica transversal.

La distribucion del gasto del Plan para 2025 se concentra en cua-
tro grandes bloques: la mejora de las condiciones laborales, la prepa-
racion y el equipamiento de las Fuerzas Armadas, con el objetivo de
equipararlas con las de los paises méas avanzados de la Unién Europea,
que absorbe el 35 % del presupuesto; el desarrollo y adquisicidon de
nuevas tecnologias de telecomunicaciéon y ciberseguridad, con el 31
%; el refuerzo de nuestras Fuerzas Armadas para la gestién de emer-
gencias y desastres naturales, con el 17%; y la mejora de las condicio-
nes de seguridad de las dieciséis misiones de paz que Espafa mantie-
ne en el exterior, con el 3 % restante, junto con los correspondientes
ajustes y devoluciones de créditos de anteriores Programas Especiales
de Modernizacion (PEM)3T.

Cambios normativos relevantes

El Plan se instrumenta principalmente a través de los Programas Es-
peciales de Modernizacién, una figura de financiacion plurianual ba-

30 Presidencia del Gobierno de Espafia, presentacion del Plan Industrial y Tecnolégico para
la Seguridad y la Defensa ante el Congreso de los Diputados, marzo de 2025. Disponible en:
lamoncloa.gob.es

31 La Moncloa, resumen del Consejo de ministros, Plan Industrial y Tecnoldgico para la Seguri-
dady la Defensa, ejercicio 2025. Disponible en: lamoncloa.gob.es
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sada en préstamos y anticipos con bajo o nulo interés, cuya ejecucién
real depende del avance efectivo de los programas y de la materializa-
cion de los contratos correspondientes.

Esta férmula ha requerido cambios normativos especificos, entre ellos
la modificacién de los limites para adquirir compromisos de gasto con
cargo a ejercicios futuros en aplicacion de la Ley General Presupuestaria,
aprobada por el Consejo de ministros para permitir al Ministerio de De-
fensa financiar los sucesivos paquetes de nuevos PEM.

A'lo largo de 2025 se aprobdé de este modo, en sucesivos paquetes, la
financiacién de un total de 35 nuevos PEM, con un presupuesto conjunto
que ronda los 34.000-35.000 M€ a distribuir hasta 2037%.

El Ministerio de Industria y Turismo participa en 31 de estos programas,
a través de un total de 36 actuaciones, para las que ha comprometido
2.139 M€ correspondientes a la anualidad de 202623,

Estado de ejecucion del plan

La primera ola de 35 PEM, lanzada en 2025 al amparo del Plan, mo-
vilizé una inversién conjunta proxima a los 34.000-35.000 M€ anterior-
mente citada, con compromisos de gasto que en muchos casos se pro-
longan mas alld de 2040 y que implican a més de trescientas empresas
espafolas.

En sucesivos consejos de ministros de 2026, el Gobierno ha ido auto-
rizando transferencias de crédito adicionales al Ministerio de Industria y
Turismo para financiar estos compromisos —entre ellas una de 1.399 M€
aprobada en junio de 2026— y ha anunciado, de cara al cierre del ejer-
cicio, al menos quince nuevos PEM, con una inversion prevista de unos

32 Infodefensa, "El Gobierno aprueba la reprogramacién financiera de los Programas Especia-
les de Modernizacion de Defensa”, julio-agosto de 2026, Disponible en: Infodefensa; Moncloa.
com, “Los programas especiales de Defensa que marcarén el futuro del Ejército espanol tras la
reprogramacion’, agosto de 2026. Disponible en: Moncloa.com.

33 Ministerio de Hacienda / Europa Press, “El Gobierno autoriza una transferencia de 1.399 mi-
llones a Industria para programas del Plan de Defensa”, 16 de junio de 2026. Disponible en:
Bolsamania
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1.400 M€ para ese afio y un presupuesto total que podria alcanzar los
15.000 M€ a lo largo de la proxima década®.

La secretaria de Estado de Defensa ha declarado que, de esta nueva
tanda de inversiones, en torno al 89 % se quedara en la industria espafio-
la, en linea con los objetivos fijados en el Plan, mediante reales decretos
de concesién directa que identifican a las empresas responsables de cada
capacidad militar y les facilitan financiacién publica para desarrollarla®.

El Plan estimaba, en su presentacion inicial, que a lo largo de su ejecu-
cién contribuiria a crear mas de 96.000 empleos directos e indirectos, a
movilizar una inversién en [+D+i estimada en 3.950 M€ —lo que supondria
un incremento del 18 % sobre el total invertido en 2023—y a generar un
impacto sobre el PIB de entre el 0,4 %y el 0,7 % en el corto plazo.

Se trata de objetivos y estimaciones de impacto econdmico elabo-
radas por el propio Gobierno, cuya metodologia no ha sido objeto
de validacién independiente. Conviene, por tanto, tomarlas como una
orientacién del orden de magnitud pretendido por la Administracion
mas que como una previsién consolidada, siendo necesario contrastar-
las en el futuro con los datos de ejecucidn real®¢.

Este ritmo de ejecucion no estd exento de riesgos que conviene sefalar
desde una perspectiva inversora: la propia naturaleza de los PEM, basada
en préstamos y anticipos plurianuales, hace que la inversion “comprome-
tida” y la inversion efectivamente “ejecutada” no siempre coincidan en
el tiempo, y que el calendario real de contratacion dependa de factores
administrativos y de la capacidad de absorcion de la propia industria na-
cional.

3 Infodefensa, "“Defensa anuncia ‘al menos’ 15 nuevos Programas Especiales de Modernizacién
que recibirdn 1.400 millones en 2026" junio de 2026. Disponible en: Infodefensa; Ministerio de
Hacienda, transferencia de crédito de 1.399 M€ al Ministerio de Industria y Turismo, 16 de junio
de 2026. Disponible en: Hacienda.

% Infodefensa, declaraciones de la secretaria de Estado de Defensa, Amparo Valcarce, junio de
2026. Disponible en: Infodefensa.

36 Sobre este tema ver Alloza, M. et al. "The Macroeconomic Effects of Defence Expenditure:
Evidence from Spain”. Documento de Trabajo 2637 del Banco de Espana.
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IMPACTO SOBRE LA INDUSTRIA DE DEFENSA

Caracteristicas especificas del mercado de defensa

Antes de analizar el impacto concreto de este contexto sobre la indus-
tria, conviene detenerse en un conjunto de rasgos estructurales que dis-
tinguen al mercado de defensa de cualquier otro mercado industrial, y
que resultan imprescindibles para entender el comportamiento y la valo-
racién de las empresas del sector.

En primer lugar, el Estado actia como cliente practicamente Unico —lo
que en términos econdmicos se conoce como una situacion de monopso-
nio o, en el mejor de los casos, de oligopsonio, cuando existen varios Es-
tados compradores—, lo que confiere al comprador un poder de negocia-
cién extraordinario y convierte a las relaciones gobierno-industria en un
factor determinante del éxito comercial de cualquier empresa del sector.

En segundo término, la demanda puede considerarse “derivada”: no
responde a una necesidad de consumo directo, sino a las necesidades
operativas de las Fuerzas Armadas, definidas a través de procesos de
planificacién de la defensa que pueden cambiar de forma relativamente
abrupta ante nuevas amenazas o nuevas prioridades politicas.

En tercer lugar, existe una marcada asimetria de informacion entre el
comprador publico y el proveedor, ya que este ultimo dispone de un co-
nocimiento técnico sobre los sistemas que resulta muy dificil de replicar o
de auditar de forma independiente por parte de la Administracién.

A ello se suman unas condiciones de entorno especificas como son: ci-
clos de adquisicién muy largos, que pueden extenderse durante una o
dos décadas desde la definicion del requisito operativo hasta la entrada
en servicio del sistema, lo que exige a las empresas una capacidad de
planificacién financiera a muy largo plazo; una elevada regulacién de las
adquisiciones publicas que complica la gestidén de los contratos; cuestio-
nes de seguridad nacional que limitan la transparencia y la competencia
en determinados segmentos; restricciones a las exportaciones que con-
dicionan el acceso a mercados internacionales y que dependen de deci-
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siones politicas y no solo comerciales; mercados nacionales relativamente
fragmentados, especialmente en Europa, donde coexisten multiples es-
pecificaciones técnicas nacionales para sistemas de funcién equivalente;
la creciente necesidad de interoperar, tanto en el seno de la OTAN como
de la Unién Europea, que condiciona el disefio de los sistemas; vy, final-
mente, un fuerte componente politico en las decisiones de compra, en las
que factores como el retorno industrial, el empleo generado o las alianzas
geopoliticas pesan tanto como el criterio estrictamente técnico o econé-
mico.

Estas caracteristicas explican, desde el punto de vista del inversor, el
comportamiento diferente de esta industria, respecto a la de otros sec-
tores industriales: sus ingresos dependen en gran medida de decisiones
presupuestarias publicas méas que de la demanda de mercado en sentido
convencional, sus barreras de entrada y salida son elevadas, y su renta-
bilidad estd condicionada por factores politicos que escapan al control
directo empresarial.

Sostenibilidad del crecimiento del gasto

El crecimiento sostenido del gasto en defensa descrito en los epigra-
fes anteriores se ha trasladado con rapidez a la valoracion bursétil de las
principales compafias del sector, en un fendmeno que algunos analistas
han calificado ya como un auténtico reordenamiento del mapa industrial
europeo de defensa.

Sin embargo, este crecimiento no debe interpretarse como un proceso
lineal ni exento de riesgos: la opinién publica sobre el gasto militar es
diferente entre los distintos paises europeos, y su evoluciéon puede condi-
cionar tanto la sostenibilidad politica de los compromisos de gasto como,
indirectamente, la valoracion de las empresas cuya cartera de pedidos
depende en dltima instancia de esos compromisos.

Un cambio de tendencia o de ciclo politico en cualquiera de los grandes
mercados europeos podria alterar de forma significativa el ritmo de eje-
cucion de los programas actualmente comprometidos.
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Reorganizaciones, fusiones y adquisiciones

El nuevo ciclo de gasto ha desencadenado un proceso de consolida-
cién industrial sin precedentes recientes en Europa. Segun el informe
European Defence Market Update elaborado por la consultora Houlihan
Lokey, entre enero de 2025 y comienzos de abril de 2026 se ejecutaron
133 operaciones corporativas —fusiones, adquisiciones y alianzas estraté-
gicas— que tuvieron como objetivo a companiias europeas de defensa®.

Entre las operaciones méas destacadas de este periodo cabe citar la ad-
quisicion de lveco Defence Vehicles por parte de la italiana Leonardo, por
un importe de 1.700 M€; la compra del astillero aleman Liirssen por par-
te de Rheinmetall; y la creacién de la joint venture Leonardo Rheinmetall
Military Vehicles, orientada al codisefio y cofabricacién de vehiculos de
combate para programas nacionales e internacionales®.

En el &mbito espacial, Airbus, Thales y Leonardo han avanzado en un pro-
ceso de integracién de sus respectivas divisiones de satélites, con el objeti-
vo declarado de crear una entidad conjunta —con vistas a estar operativa en
2027- que agrupe a unos 25.000 empleados y genere en torno a 6.500 M€
de ingresos anuales, en un movimiento explicitamente orientado a hacer
frente al dominio estadounidense de Starlink en el segmento de las mega-
constelaciones de satélites®.

Espana ofrece, en este mismo periodo, un ejemplo particularmente ilus-
trativo de las dificultades que entrafia este proceso de consolidacion, in-
cluso cuando cuenta con un respaldo politico explicito.

Indra, con el Estado espafol como accionista de referencia a través de
la SEPI, ha aspirado abiertamente a erigirse en el gran campedn nacional
de la defensa espariola, capaz de competir con los gigantes europeos en
defensa.

37 Houlihan Lokey, European Defence Market Update, citado en El Espafiol, abril de 2026. Dispo-
nible en: cdn.hl.com

3 Guijarro Segado, P. y Gémez Estefania, P, “Fusiones y adquisiciones en Defensa: un cam-
bio de paradigma para Europa”, Funcas, Cuadernos de Informacién Econémica, mayo-junio de
2025. Disponible en: funcas.es; El Espafol, marzo de 2026, disponible en elespanol.com.

37 Pipeline Capital, "Geopolitica 2026: Nuevas alianzas industriales que reconfigurarén el M&A
europeo”, febrero de 2026. Disponible en: Programmatic Spain
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Con ese objetivo, la compania ha protagonizado desde 2025 varios
intentos de adquisicion: adquirié Hispasat en diciembre de 2025, pero
fracasd en su intento de hacerse con Santa Bérbara Sistemas, y mantiene
desde hace mas de un afio negociaciones para integrar Escribano Mecha-
nical & Engineering (EM&E), una operacion que en mayo de 2026 llegé a
valorarse en unos 2.300 M€ pero que se ha visto marcada por una crisis
de gobernanza que obligd a la SEPI a intervenir y llevd a la compaiiia a
aparcar la fusién en junio de 2026 para centrarse en digerir sus adquisi-
ciones ya en curso®.

El caso ilustra un patréon que se repite en otros mercados europeos: el
interés estratégico por construir campeones nacionales choca a menudo
con la complejidad de conciliar gobierno corporativo, intereses acciona-
riales cruzados y el deseo del Estado como accionista de preservar su
control.

Pese a esta intensa actividad corporativa, distintos anélisis coinciden en
sefalar que el proceso de consolidacién europea sigue estando lejos de
resolver la fragmentacion estructural del sector, y que el ritmo de opera-
ciones, aunque elevado, resulta todavia insuficiente para crear “campeo-
nes europeos” de escala comparable a los grandes contratistas estadou-
nidenses. Una cuestidn sobre la que volveremos en el proximo capitulo.

Necesidades en infraestructuras, recursos de personal y formacion

El incremento del gasto en defensa no se traduce automaticamente
en un incremento equivalente de la capacidad productiva. La industria
europea de defensa afronta necesidades sustanciales de inversion en in-
fraestructuras —modernizacién o ampliacién de lineas de desarrollo, pro-
duccidn, pruebas y ensayos; construccién de nuevas plantas para com-
ponentes criticos como electrdnica, pdlvora o explosivos— que requieren
plazos de ejecucidn de varios afios, en contraste con la urgente demanda
actual.

40 Ara, "Indra aparca la fusién con Escribano”, marzo de 2026, disponible en es.ara.cat; Europa
Press, declaraciones de la presidenta de la SEPI sobre el conflicto de interés, 9 de junio de 2026.
Disponible en Bolsamania.
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A ello se suma una necesidad creciente de personal cualificado, tanto
en perfiles de ingenieria y produccién industrial como en disciplinas més
novedosas relacionadas con la inteligencia artificial, la ciberseguridad o
la robdtica, en un mercado laboral donde la competencia por este talento
abarca también al sector civil.

El propio Plan espafiol estima que su ejecucion contribuird a enriquecer
el ecosistema formativo y de capacitacidon nacional, especialmente en el
ambito de las disciplinas STEM y de la formacién dual, mediante la crea-
cién de nuevos programas de grado y doctorado, microcredenciales y
centros de formacion profesional especializados. Estas limitaciones pue-
den frenar considerablemente la conversion efectiva del incremento pre-
supuestario en capacidad industrial real.

RESUMEN 'Y CONCLUSIONES

El contexto descrito a lo largo de este capitulo permite extraer varias
consideraciones de utilidad para quien se aproxime a la inversién en el
sector de defensa. En primer lugar, el incremento del gasto militar no es
un fenédmeno coyuntural, sino la expresién de un cambio estructural en
la percepcién de riesgo por parte de los Estados, sostenido por compro-
misos institucionales de largo alcance —el objetivo del 5 % del PIB en el
seno de la OTAN, el Plan Rearme Europa/Disponibilidad 2030, el EDIP y el
Plan Industrial y Tecnoldgico espafol— que trascienden los ciclos politicos
ordinarios, aunque no son inmunes a ellos.

En segundo término, este contexto genera una demanda sostenida
pero desigual, condicionada por las caracteristicas estructurales propias
del mercado de defensa —Estado como cliente Unico, ciclos largos, fuerte
componente politico— que lo diferencian de cualquier otro sector indus-
trial y que exigen del inversor una comprensién especifica de sus dindmi-
cas.

En tercer lugar, la respuesta institucional europea, aun siendo la mas
ambiciosa de las Ultimas décadas, avanza con una velocidad desigual en-
tre el nivel comunitario y el nacional, y su éxito dependerd en gran me-
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dida de la capacidad de la industria para traducir los compromisos pre-
supuestarios en capacidad productiva real, superando cuellos de botella
en materias primas, infraestructuras y personal cualificado. En el proximo
capitulo analizamos con mas detalle la evolucién de este sector industrial
en estos Ultimos anos.
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2. LA RECIENTE EVOLUCION DE LA INDUSTRIA DE DEFENSA

Aunque la evolucion de la industria de defensa es constante, confor-
me evolucionan las necesidades de los medios que precisan las Fuerzas
Armadas, asi como de los nuevos descubrimientos cientificos y tecnolé-
gicos realizados, este capitulo se centrara en analizar los cambios micro-
econdmicos mas relevantes acaecidos en los dos Ultimos anos y que han
tenido, y tienen, un impacto considerable sobre el sector?’.

En particular se examina la evolucién del gasto en defensa y su impacto
sobre la demanda de medios; la estructura, el comportamiento y el des-
empeno del sector y su papel sobre el valor de las empresas; el andlisis
de la politica industrial de Europa y del gobierno en esta materia; las ca-
pacidades industriales y dependencias tecnoldgicas més importantes; los
métodos de financiacidn del sector; asi como unas consideraciones fina-
les sobre el sector potencialmente Utiles para los inversores interesados
en el mismo.

EVOLUCION DEL GASTO EN DEFENSA

El incremento del presupuesto de defensa y su impacto industrial

Como se ha podido observar el gasto militar mundial aumenté en 2025
y para 2026. El propio SIPRI anticipa que la persistencia de multiples crisis
y los planes de gasto militar a largo plazo de numerosos Estados hacen
probable que la tendencia de crecimiento continte, e incluso se acelere,
en los préximos ejercicios®.

4 Una evoluciéon mas completa del sector puede verse el documento de trabajo 38 del Instituto
Esparfiol de Analistas Financieros, “La Transformacién de la Industria de Defensa. De la Guerra
del Golfo al Conflicto de Ucrania”, publicado en junio de 2024. Disponible en: [EAF.

42 |bidem.
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Pero, en este capitulo nos interesa no tanto la cifra agregada como su
traducciéon en demanda industrial.

En efecto, la composicion interna del gasto en defensa resulta tan
relevante para el inversor como su volumen agregado, puesto que no
todas las partidas presupuestarias tienen el mismo impacto sobre la
demanda dirigida a la industria.

El gasto de personal —retribuciones, prestaciones sociales y costes asocia-
dos al mantenimiento de los efectivos militares— constituye tradicionalmen-
te la partida de mayor peso en la mayoria de los presupuestos de defensa
europeos, pero es la que menos beneficio directo reporta a la industria.

Los gastos corrientes u operativos —mantenimiento de equipos, com-
bustible, municiéon de entrenamiento, ejercicios— tienen un impacto in-
dustrial mas directo, particularmente sobre las empresas de servicios de
mantenimiento y sostenimiento. Pero es la partida de inversion —adquisi-
cién de nuevo material y programas de modernizaciéon— la que constituye
el verdadero motor de la demanda industrial.

En el caso espafiol, la propia distribucion del Plan Industrial y Tecnoldgi-
co para 2025 ilustra esta légica: el 35 % del gasto se orienta al personal,
el 31 % al desarrollo y adquisicion de nuevas tecnologias de telecomuni-
caciény ciberseguridad, y el 17% para reforzar la gestion de emergencias
y desastres naturales.

El desplazamiento del gasto hacia el objetivo del 5 % del PIB fijado por
la OTAN, con su tramo especifico del 1,5 % destinado a ciberdefensa,
proteccién de infraestructuras criticas y resiliencia, tiende ademas a fa-
vorecer, en términos relativos, un crecimiento superior de las partidas de
inversion tecnoldgica frente a las partidas de personal y sostenimiento,
algo especialmente favorable para las empresas orientadas a sistemas de
informacidn, ciberseguridad y tecnologias duales.

Este Plan Industrial y Tecnoldgico para la Seguridad y la Defensa ha su-
puesto, como se ha visto, una inversion inicial de 10.471 M€ en 2025. El
gasto efectivamente ejecutado ese afo en el conjunto de programas de
politica e industria de defensa alcanzd, segun el Observatorio de Segu-
ridad Nacional de Opina 360, un récord de 23.333 M€ —un 46,5 % mas
que en 2024—, de los que el 23,8 %, en torno a 5.550 M€, correspondié
a las partidas gestionadas por el Ministerio de Industria y Turismo para el
desarrollo de los 35 PEM lanzados ese afo, a los que se suman los que
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se espera aprobar en 2026, con compromisos de gasto que, en algunos
casos, se extienden mas alld de 2040.

Este calendario de compromisos plurianuales es, en si mismo, un dato
relevante para el inversor: a diferencia de otros sectores industriales, la vi-
sibilidad de ingresos futuros de las empresas de defensa espaiolas est3,
en gran medida, anclada a decisiones presupuestarias ya adoptadas, lo
que reduce —aunque no elimina— la incertidumbre sobre la evolucién de
su cartera de pedidos a medio plazo.

El préximo Marco Financiero Plurianual y la financiaciéon comunitaria de la
defensa

La visibilidad a medio y largo plazo de la demanda europea de de-
fensa depende en buena medida del resultado de la negociacién del
proximo Marco Financiero Plurianual de la Unién Europea, correspon-
diente al periodo 2028-2034.

La propuesta presentada por la Comision Europea en julio de 2025 situa
el volumen total de recursos comunitarios en cerca de 2.000.000 M€, fren-
te a algo mas de 1.200.000 M€ del marco 2021-2027, e introduce un nue-
vo Fondo de Competitividad dotado con 409.000 M€, concebido como
el principal vehiculo para impulsar la agenda de inversiones derivada del
informe Draghi sobre competitividad europea*.

De ese Fondo, 175.000 M€ se destinarian al programa Horizon de inno-
vacion, y 131.000 M€ especificamente a la industria de defensa y espacial,
una cifra que supone un incremento notable respecto al ciclo presupues-
tario anterior, aunque distintos anélisis coinciden en que resulta todavia
insuficiente frente al déficit inversor acumulado y a los compromisos de
gasto ya asumidos por los Estados miembros en el marco de la OTAN*.

El Parlamento Europeo, en la posicidon formal que adoptd por amplia
mayoria el 28 de abril de 2026, ha reclamado un incremento del 10 %
sobre la propuesta original de la Comisidn, lo que apunta a una negocia-

4 Europa Press/ Opina 360, "El gasto en politicas publicas de defensay su industria sube 46,5%
en 2025, hasta récord de 23.333 millones”, 6 de agosto de 2026. Disponible en: Bolsamania

4 Notese que este Fondo no tiene previsto, por el momento, dotaciones nacionales o regiona-
les, lo que podria impactar en las cantidades que finalmente reciba la industria espafiola

4 CaixaBank Research, “Presupuesto 2028-2034 para la UE: ;misién imposible?”, 2026. Dis-
ponible en: caixabankresearch.com
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cién presupuestaria previsiblemente larga y compleja a lo largo de 2026
y 2027, con implicaciones directas sobre la financiacion europea disponi-
ble para la industria de defensa a partir de 2028.

ESTRUCTURA DEL SECTOR

El papel del Estado

El sector de defensa es, por su propia naturaleza, un sector fuertemente
moldeado por la politica industrial de los Estados, en un grado que tiene
pocos paralelismos en otros &mbitos de la economia.

Las decisiones sobre qué capacidades se desarrollan a nivel nacional,
cudles se adquieren a través de programas cooperativos internacionales
y cuédles se compran directamente a proveedores extranjeros no respon-
den Unicamente a criterios de coste y eficiencia, sino también a considera-
ciones de autonomia estratégica, de retorno industrial y de empleo.

El nuevo marco europeo, con instrumentos como el EDIP y el criterio de
contenido europeo minimo que incorpora para acceder a su financiacion,
refuerza esta légica de autonomia estratégica, en un intento explicito de
reducir la dependencia de proveedores extraeuropeos, particularmente
estadounidenses, en las adquisiciones de defensa del continente.

La necesidad de una cadena de valor extensa y el papel de la economia
digital para una produccién eficiente

La escalada de la demanda desde 2022 ha puesto de manifiesto que la
capacidad de innovaciéon no es, por si sola, suficiente: la industria nece-
sita también una capacidad de produccién en serie que, tras décadas de
contraccidn presupuestaria posteriores al fin de la Guerra Fria, se habia
reducido de forma notable en buena parte de Europa.

La reconstitucién de esta capacidad productiva exige una cadena de valor
extensa y resiliente, que abarca desde los proveedores de materias primas
y componentes electrénicos hasta los integradores finales, pasando por un
denso tejido de pequenas y medianas empresas especializadas.
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La economia digital desempena en este proceso un papel cada vez méas
determinante: la digitalizacidn de las lineas de produccién, el empleo de
gemelos digitales para el disefio y las pruebas de nuevos sistemas, y la
aplicaciéon de inteligencia artificial a la gestidon de la cadena de suminis-
tro, —basada en redes y estandares de intercambio de informacién digital
compartidos entre proveedores—permite acortar significativamente los
plazos de fabricacidén y mejorar la trazabilidad de los componentes criti-
cos, una capacidad especialmente valiosa en un contexto de restricciones
a la exportacion de determinados materiales.

Economias de escala, gama y aprendizaje

La rentabilidad de las empresas de defensa depende de forma determi-
nante de su capacidad para generar economias de escala, de gama y de
aprendizaje. Las economias de escala permiten reducir el coste unitario
de produccién a medida que aumenta el volumen fabricado, un factor
especialmente relevante en un mercado europeo fragmentado, en el que
los ejércitos nacionales adquieren sistemas funcionalmente equivalentes,
pero con especificaciones distintas, lo que impide alcanzar los volimenes
de produccién que si logran los grandes programas estadounidenses.

Las economias de gama surgen de la capacidad de una empresa para apro-
vechar capacidades tecnoldgicas y productivas comunes entre distintas lineas
de producto, como ilustra el caso de Rheinmetall, cuya diversificacién hacia
sistemas terrestres, aéreos, navales y espaciales le permite compartir capa-
cidades de I1+D y de produccién entre segmentos aparentemente distintos.

Y las economias de aprendizaje, derivadas de la experiencia acumulada en
la produccién de un sistema determinado, explican por qué el coste unitario
de fabricacion de un sistema de armas tiende a reducirse de forma significa-
tiva a medida que avanza la serie de produccién, lo que refuerza el interés
estratégico de mantener lineas de produccién activas de forma continuada,
evitando los costosos procesos de reactivacion tras periodos de interrupcioén.

El peso creciente de estas tres economias sugiere que el proceso de
reorganizacion societaria del sector, descrito en el capitulo anterior, esta
lejos de haber concluido y que previsiblemente continuard en los proéxi-
mos anos: a medida que las empresas —y, sobre todo, sus inversores, tan-
to publicos como privados— sean més conscientes de que la rentabilidad
y el acceso a financiacion dependen, en buena medida, de alcanzar una
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escala minima eficiente capaz capturar estas economias, tanto entre los
grandes contratistas tradicionales como entre estos y el nuevo ecosistema
de startups de defensa descrito anteriormente.

Barreras de entrada y de salida

Las barreras de entrada en la industria de defensa son elevadas y de
naturaleza diversa: requisitos de acreditacién de seguridad para acceder
a informacién clasificada, necesidad de homologaciones técnicas espe-
cificas, exigencia de un historial acreditado (track record) para acceder a
determinados contratos, elevada intensidad de capital para el desarrollo
de nuevos sistemas y, en muchos casos, restricciones a la propiedad ex-
tranjera de empresas consideradas estratégicas.

Una forma de disminuir esta barrera es la aparicion de empresas que
ofrecen nuevos productos y servicios, tecnolégicamente avanzados y es-
pecialmente rompedores que proporcionan servicios considerados de
alto valor para las Fuerzas Armadas.

Las barreras de salida son, igualmente elevadas: la especificidad de los
activos productivos, el caracter estratégico de determinadas capacidades
y la dependencia del empleo generado en determinadas regiones difi-
cultan su reconversion o el cierre de instalaciones, especialmente ante el
deterioro de la rentabilidad de una linea de negocio.

Esta combinacién de barreras de entrada y de salida elevadas explica,
en parte, la persistencia de una estructura de mercado relativamente frag-
mentada en Europa, y contrasta con la dindmica de consolidacién obser-
vada en el mercado estadounidense.

LA NECESIDAD DE INNOVARY EL LENTO PROCESO ]
DE MADURACION: LOS LARGOS CICLOS DE ADQUISICION

La innovacién es una actividad esencial en defensa para lograr una buena
eficacia operativa y hacer frente, con éxito a un posible adversario. Sin embar-
go, lainnovacién es especialmente costosa en recursos humanos y materiales
y estd siempre sujeta a una cierta incertidumbre sobre la consecucién de los
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resultados deseados. Fiott* sefiala dos hitos especialmente dificiles de supe-
rar, y que él denomina “valles de la muerte”, de los proyectos de defensa.

El primero entre el desarrollo tecnoldgico y su validaciéon y certificacion y
el segundo entre una capacidad técnicamente validada y su adopcidn efec-
tiva mediante contratos, integracién en programas y produccion a escala.
Superar el primero no garantiza superar el segundo, lo que explica por qué
una parte de la innovacién financiada, publica o privadamente, no llega a
convertirse siempre en capacidad militar ni en ingresos empresariales.

La necesidad de validar y certificar estos desarrollos para el campo de
operaciones explica la lenta maduracién de los grandes programas de
armamento convencionales —aeronaves de combate, buques, sistemas
blindados—, que puede extenderse durante una o dos décadas desde su
definicidon hasta su entrada en servicio. Estos programas muchas veces
deben integrar elementos con un ciclo de innovacién tecnoldgica espe-
cialmente acelerado como es el caso de la inteligencia artificial, la robéti-
ca o los sistemas no tripulados.

Conciliar ambos objetivos, validacién e integracion de los Ultimos avan-
ces constituye uno de los principales retos estructurales del sector, y expli-
ca el interés creciente de las administraciones europeas por instrumentos
de innovacién de ciclo corto, como el ya mencionado programa AGILE de
la Comisién Europea, que fija por primera vez plazos explicitos de des-
pliegue de nuevas soluciones —entre uno y tres afios desde la concesidn
de la financiacion— comparables a los estandares de innovacién acelera-
da ya empleados por la OTAN a través de su Oficina de Innovacién (DIA-
NA)y su fondo de inversion NIF.

DESEMPENO DEL SECTOR

El desempefio financiero de las principales compafnias europeas del sec-
tor ha reflejado con fidelidad la aceleracion de la demanda descrita en los
epigrafes anteriores. Rheinmetall constituye, en este sentido, el caso mas

4 Fiott, D., "Advancing the inclusion of SMEs in the European Defence Technological and In-
dustrial Base” Disponible en: External Policies Analysis and Support Unit. Directorate-General
for External Policies of the Union. PE 783.624 - July 2026. Disponible en: European Parliament.
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representativo: la compafia alemana se ha transformado en un operador
multidominio, con presencia en sistemas terrestres y vehiculos blindados
—familias Boxer, Puma y Lynx—, municién de calibre 155 mm, sistemas de
defensa aérea —Skyranger y Skynex—y, mas recientemente, ha reforzado
su presencia en sistemas no tripulados y ha entrado de forma plena en el
ambito naval tras la adquisicion de NVL.

Su cartera de pedidos alcanzé los 73.000 M€ en el primer trimestre de
2026, y sus propias proyecciones sitdan los ingresos de 2030 en torno a
los 50.000 M€, lo que implicaria lo que implicaria un crecimiento anuali-
zado del32 % desde los niveles actuales®’.

Su cotizacién ha experimentado, no obstante, episodios de correccién
relevantes a lo largo de 2026, vinculados a un crecimiento de ventas mas
lento de lo esperado en el primer trimestre —un 8 % interanual, atribuido
a problemas de sincronizacién en las entregas— que ilustra que, pese al
contexto favorable, las cotizaciones del sector no estdn exentas de volati-
lidad y de correcciones cuando los resultados trimestrales no acompafian
a las expectativas del mercado.

La evidencia mas clara de este riesgo se produjo en junio de 2026, cuan-
do el Ministerio de Defensa aleman decidié cancelar el programa de las
fragatas F126 —su mayor proyecto naval desde la Il Guerra Mundial, va-
lorado inicialmente en unos 10.000 M€— ante los sobrecostes y retrasos
acumulados y después de que la alternativa de transferir el proyecto a
NVL, el astillero aleman adquirido por Rheinmetall en 2025, tampoco re-
sultara econémicamente viable.

Berlin optd en su lugar por encargar ocho fragatas més pequenas de la
clase MEKO A-200 a ThyssenKrupp Marine Systems (TKMS), y la noticia
provocd una caida de la cotizacién de Rheinmetall superior al 18 % en
la Bolsa de Francfort en una sola sesidn, mientras las acciones de TKMS
subian con fuerza“.

El caso constituye un recordatorio directo, para cualquier inversor del sec-
tor, de que la concentracion de expectativas de crecimiento en un nimero

47 R4 Anélisis, "Rheinmetall: motivos tras la caida y perspectivas futuras”, junio de 2026. Dispo-
nible en: Renta4

4 Reuters, "European defense stocks dip after sharp Rheinmetall selloff’, 24 de junio de 20256,
disponible en: investing.com; Reuters, "Germany Ditches Delayed Frigate Program in Major
Blow to Rheinmetall”, disponible en: gcaptain.com.
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reducido de grandes programas —por sdlida que sea la cartera de pedidos
agregada de una compania— expone a ésta a movimientos bursétiles abrup-
tos ante la cancelacion o reformulacion de un Gnico contrato de gran tamano.

Las empresas espanolas no estan exentas de este problema. El riesgo de
los desarrollos y la innovacion puede causar problemas no previstos inicial-
mente que pueden generar sobrecostes y retrasos que acaben por afectar
a la rentabilidad de las empresas y a su valoraciéon en el mercado. Ejem-
plos de programas que han experimentado dificultades no faltan como han
mostrado los programas del submarino S-80 o el VCR 8x8 Dragon.

La importancia de las tecnologias duales

Las tecnologias duales —aquellas con aplicacién simultéanea civil y militar—
constituyen uno de los ejes de mayor relevancia estratégica del sector en
la actualidad, y su importancia opera en ambas direcciones. Por un lado,
numerosas tecnologias desarrolladas originalmente para el &mbito civil —la
inteligencia artificial, la microelectrénica avanzada, la robdtica, las teleco-
municaciones 5G y 6G, o los sistemas de posicionamiento por satélite— tie-
nen hoy una aplicacién militar directa y creciente, lo que ha llevado a buena
parte de los grandes programas europeos e internacionales de defensa a
incorporar de forma sistematica tecnologias procedentes del sector civil.

Por otro lado, y de forma cada vez mas visible, la inversién militar estéa
actuando como motor de innovacién que retorna después al ambito civil,
en un proceso de transferencia inversa que recupera la logica histérica de
programas como el que dio origen a internet o al posicionamiento GPS*.

Esta interdependencia creciente entre lo civil y lo militar tiene implica-
ciones directas para el inversor: las empresas capaces de operar simul-
tdneamente en ambos dmbitos —ya sean grandes grupos tecnoldgicos
diversificados o startups de defensa que aplican tecnologias de origen
civil, como Helsing con la inteligencia artificial- disfrutan de una base de
ingresos potencialmente mas diversificada y de un acceso méas amplio a
fuentes de financiacién, tanto publicas como privadas, que las empresas
centradas exclusivamente en el &mbito puramente militar.

4 Un anélisis detallado de estas tecnologias puede encontrarse en el capitulo de Carlos Marti,
“Innovacion, investigacion y desarrollo en la obtencién de medios para la seguridad y la defen-
sa”, del libro Nuevas tecnologias: seguridad, defensa y ambiciones estratégicas, publicado por
el Instituto Universitario General Gutiérrez Mellado. Editorial Dykinson.

39



D

INSTITUTO

ESPANOL Invertir en el nuevo orden global: Geopolitica
DE ANALISTAS i

y evolucion del sector de defensa

FUNDACION

Programas de desarrollo internacionales

Junto a los programas nacionales, los grandes programas de desarrollo
cooperativo internacional —como el Sistema de Combate Aéreo del Futuro
(FCAS en inglés), desarrollado conjuntamente por Francia, Alemania y Es-
pafa, o el Global Combat Air Programme (GCAP), que agrupa a Reino Uni-
do, ltalia y Japdn— constituyen una via cada vez mas relevante para afrontar
su gran complejidad con un ecosistema potente, compartir el elevado cos-
te de desarrollo de los sistemas de armas de préxima generacidn, reforzar
la interoperabilidad entre aliados, y lograr las economias de escala, gama'y
aprendizaje que permiten obtener productos competitivos.

El principal riesgo de estos programas, sin embargo, no es tanto técni-
co como de gobernanza industrial, como ha demostrado la crisis y el re-
planteamiento del FCAS: en junio de 2026, Alemania y Francia dieron por
inviable la configuracién original del programa, poniendo practicamente
fin a dicha configuracidn.

Esto ha afectado sensiblemente a un programa especialmente impor-
tante, de unos 100.000 M€, nacido en 2017 y al que Espana se habia su-
mado en 2019 con un tercio de la participacion industrial. El episodio ilus-
tra, mejor que ningun otro ejemplo reciente, el principal riesgo estructural
de los programas cooperativos internacionales: la dificultad de alcanzar
y sostener en el tiempo acuerdos sobre el reparto de trabajo, el control
tecnoldgico y los derechos de exportacion entre socios con intereses in-
dustriales divergentes, un riesgo que el inversor debe ponderar frente al
atractivo, en principio superior, de estos programas por su mayor escalay
su capacidad de repartir el coste de desarrollo.

El papel de la exportacion

Por otra parte, la exportacion desempena, complementariamente, un
papel crucial en la rentabilidad de estos programas: al ampliar la escala
de produccion mas alla de la demanda del mercado doméstico, al reducir
el coste unitario de los sistemas y sostener la actividad industrial en perio-
dos de menor demanda nacional.

No obstante, la exportacién de material de defensa estéa sujeta a un régi-
men de autorizacidn particularmente estricto, condicionado por conside-
raciones de politica exterior y de derechos humanos que pueden limitar
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el acceso a determinados mercados, lo que introduce un elemento de
riesgo regulatorio especifico que el inversor debe tener en cuenta. Como
dato de interés, hay que sefalar que las exportaciones de material de de-
fensa alcanzaron los 2.332,7 M€ en el primer semestre de 2025 segun la
Secretaria de Estado de Comercio, °°.

ANALISIS DE LA POLITICA INDUSTRIAL

La estrategia del Ministerio de Industria: los proyectos nacionales
tractores

La politica industrial espafola en materia de defensa se articula, como
se ha descrito en el capitulo anterior, en torno al Plan Industrial y Tec-
noldgico para la Seguridad y la Defensa y a sus sucesivos Programas
Especiales de Modernizacién.

Una caracteristica distintiva de este enfoque es la financiacion directa de
proyectos nacionales que identifican a empresas concretas como “tracto-
ras” del sector, es decir, como cabezas de un ecosistema industrial que
arrastra tras de si a una red de proveedores y subcontratistas, muchos de
ellos pequenas y medianas empresas.

Esta férmula, instrumentada a través de reales decretos de concesion
directa, permite al Ministerio de Industria y Turismo canalizar financiacién
publica hacia programas concretos con un elevado porcentaje de retorno
industrial nacional —en torno al 89 % segun el objetivo declarado por el
propio Ministerio de Defensa—y constituye, en la practica, una politica in-
dustrial activa y selectiva, alejada de los mecanismos de mercado abierto
que rigen en otros sectores.

Compeatibilidad de esta politica con la de la Unién Europea

Esta orientacién nacional plantea, sin embargo, una tensiéon de fondo
con la légica que inspira los instrumentos europeos, particularmente el

%0 Secretaria de Estado de Comercio, “Estadisticas espafiolas de exportacién de material de defen-
sa, de otro material y de productos y tecnologias de doble uso”. Disponible en: comercio.gob.es.
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EDIP, que condiciona buena parte de su financiacién a la cooperacién en-
tre Estados miembros, a las adquisiciones conjuntas y a la existencia de un
contenido europeo minimo, més que a criterios estrictamente nacionales.

Esta tension no es exclusiva de Espafia: es un rasgo estructural del proce-
so de construccién de una politica industrial de defensa europea, que debe
conciliar el legitimo interés de cada Estado miembro por preservar y desa-
rrollar su propia base industrial y tecnoldgica con el objetivo comunitario de
superar la actual fragmentacién del mercado de defensa y de generar eco-
nomias de escala a nivel continental.

La forma en que Espafia logre articular su propia politica industrial na-
cional con las prioridades y los instrumentos de financiaciéon europeos
—participando activamente en los Proyectos Europeos de Interés Comun
en Defensay en las convocatorias de adquisicion conjunta del EDIP— sera
determinante para la capacidad de la industria espafola de captar una
proporcion creciente de los fondos comunitarios disponibles para estos
asuntos y asi reforzar su competitividad.

El hecho de que los programas del Plan espafiol tienen un enfoque na-
cional o se realizan en colaboracién con naciones extracomunitarias (Tur-
quia, Corea) viene a confirmar esta tensién de fondo que tiende a promo-
ver una estructura productiva menos eficiente.

DEPENDENCIAS TECNOLOGICAS E INDUSTRIALES

Capacidades industriales de la UE

La Unién Europea cuenta con capacidades industriales sdlidas en de-
terminados segmentos del sector de defensa —vehiculos blindados, siste-
mas navales, aerondutica militar tripulada, municién convencional—, en los
que empresas como Rheinmetall, Leonardo, Thales, Airbus Defence and
Space, Naval Group, KNDS o la propia industria espafola agrupada en
torno a Indra, Navantia, Airbus Espafna o GDELS Santa Barbara mantienen
posiciones competitivas a escala global. Sin embargo, el continente pre-
senta dependencias tecnoldgicas relevantes en varios eslabones criticos
de la cadena de valor que merecen un anélisis especifico.
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La dependencia de los Estados Unidos

Europa depende de Estados Unidos en aviones de combate, aviones de
alerta temprana, bombarderos estratégicos, satélites de uso militar, misi-
les balisticos intercontinentales, defensa antimisiles balisticos y sistemas
aéreos no tripulados de Ultima generacién. En el sector de la electrénica
militar arrastra una fuerte dependencia de componentes de origen esta-
dounidense y de equipos de ciberdefensa, un dmbito de competencia
global especialmente refnida por su caracter dual.

En el sector terrestre persiste en algunos componentes electrénicos
embarcados y en municiones guiadas de precision. Finalmente, en el sec-
tor naval, la dependencia de Estados Unidos se concentra sobre todo en
sistemas de combate embarcados, sonares de Ultima generaciény en la
propulsion nuclear, capacidad que en Europa solo mantiene Francia.

Esta dependencia se ve estimulada por la escasa colaboracién europea en
materia de defensa pese a los compromisos suscritos hace casi dos décadas.

La Agencia Europea de Defensa fijé ya en 2007 dos objetivos de re-
ferencia —que un 35 % del gasto en adquisiciéon de equipos se realice
de forma colaborativa entre Estados miembros, y que un 20 % del gasto
en investigacién y tecnologia de defensa se ejecute también en coope-
racion—, objetivos que, casi dos décadas después, siguen sin cumplirse.

Los datos mas recientes de la propia Agencia, correspondientes a 2024,
sittan la adquisicion colaborativa de equipos en torno al 18 % del gas-
to total, practicamente el mismo nivel que en 2021, mientras el grueso
del incremento del gasto en defensa europeo de los Ultimos afos se ha
dirigido a compras nacionales de productos disponibles en el mercado
(muchos de ellos estadounidenses) para cubrir con rapidez carencias de
capacidad, en detrimento de los proyectos colaborativos europeos de
obtencién que precisan de un mayor plazo®'.

Esta preferencia por la compra rdpida y nacional frente a la coopera-
cién europea tiene, asimismo, una traduccion directa y cuantificable en
la dependencia de Estados Unidos. Segun el informe de tendencias de
transferencias internacionales de armas de SIPRI, Estados Unidos suminis-

51 European Defence Agency, Defence Data 2024-2025, 2025, disponible en eda.europa.eu;
Defense News, “European Defence Agency portfolio swells under bloc’s defense ambition”,
abril de 2025, disponible en defensenews.com.
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tré el 64 % de las importaciones de armamento de los paises europeos
de la OTAN en el periodo 2020-2024, frente al 52 % del quinquenio an-
terior —un salto que, en volumen, se tradujo en un incremento del 233 %
de las exportaciones estadounidenses a Europa respecto al quinquenio
previo*.

En términos monetarios, el Instituto Internacional de Estudios Estraté-
gicos (IISS) estima que, de los méas de 180.000 M$ en contratos de equi-
pamiento de defensa firmados por los paises europeos de la OTAN entre
febrero de 2022 y septiembre de 2024, al menos un 34 % —unos 61.000
M$— se destiné a sistemas de origen estadounidense, frente a un 52 %
adjudicado a sistemas de fabricacién europea®.

Esta cifra confirma que, pese al impulso simultdneo del EDIP, el SAFE y el
resto de los instrumentos descritos anteriormente, una parte muy sustan-
cial del nuevo gasto de rearme europeo sigue fluyendo hacia la industria
estadounidense, en lugar de reforzar la base industrial y tecnolégica del
continente.

Dependencias y cuellos de botella en semiconductores y materias primas

Otra dependencia importante se produce en el &mbito de los semicon-
ductores avanzados.

Pese al esfuerzo desplegado desde la primera Ley de Chips europea de
2023, la cuota mundial de la Unién Europea en la produccién de semicon-
ductores se ha mantenido en torno al 10 %, lejos del objetivo del 20 % que
se habia fijado para 2030, lo que ha llevado a la Comisién Europea a presen-
tar en junio de 2026 una revision de calado —la llamada Ley de Chips 2.0%.

La dependencia no se limita a la fabricacién: el propio informe del Ins-
tituto de Estudios de Seguridad de la UE y el Institut Montaigne sefala el

52 SIPRI, Trends in International Arms Transfers, 2024, marzo de 2025, disponible en sipri.org;
Defense News, “US arms exports to Europe triple, boosted by Ukraine aid: SIPRI”, 10 de marzo
de 2025, disponible en defensenews.com.

3 International Institute for Strategic Studies (IISS), “Europe’s defence procurement since 2022:
a reassessment”, octubre de 2024, estimaciones citadas en Defense News, “US arms exports to
Europe triple, boosted by Ukraine aid: SIPRI”, 10 de marzo de 2025, disponible en defensenews.
com; anélisis original disponible en iiss.org.

% RankiaPro, "La Ley de Chips 2.0 cambia el panorama de los semiconductores europeos”, ju-
nio de 2026. Disponible en: rankiapro.com

44


https://www.sipri.org/sites/default/files/2025-03/fs_2503_at_2024.pdf
https://www.defensenews.com/global/europe/2025/03/10/us-arms-exports-to-europe-triple-boosted-by-ukraine-aid-sipri/
https://www.defensenews.com/global/europe/2025/03/10/us-arms-exports-to-europe-triple-boosted-by-ukraine-aid-sipri/
https://www.defensenews.com/global/europe/2025/03/10/us-arms-exports-to-europe-triple-boosted-by-ukraine-aid-sipri/
https://www.iiss.org/online-analysis/military-balance/2024/10/europes-defence-procurement-since-2022-a-reassessment/
https://rankiapro.com/es/insights/ley-chips-2-0-cambia-semiconductores-europeos/

D

INSTITUTO

ESPANOL Invertir en el nuevo orden global: Geopolitica
DE ANALISTAS L

y evolucion del sector de defensa

FUNDACION

riesgo derivado de la dependencia europea del software estadounidense
de disefio de chips, un eslabén de la cadena de valor en el que Europa
carece practicamente de alternativa propia®®.

El propio informe detalla que esta doble dependencia —de las materias
primas y del software de disefio, en direcciones opuestas de la cadena
de valor— deja a la industria europea de semiconductores expuesta a de-
cisiones regulatorias adoptadas fuera de sus fronteras por ambos extre-
mos: Pekin puede restringir el acceso a los minerales criticos y a los ima-
nes necesarios para la fabricacion, mientras que Washington podria, en
un escenario de mayor tensién con China, limitar la disponibilidad para
terceros paises de herramientas de disefio y de equipos de litografia de
origen occidental, como los fabricados por la neerlandesa ASML, ya men-
cionados anteriormente.

La Ley de Chips 2.0 presentada por la Comisién Europea en junio de 2026
reconoce esta vulnerabilidad al vincular explicitamente la produccién de se-
miconductores a la carrera por la inteligencia artificial y al dotar a la Comi-
sion de poderes de emergencia para intervenir ante disrupciones graves del
suministro, aunque su despliegue efectivo requerird todavia varios afios de
inversién sostenida antes de elevar de forma apreciable la actual cuota del
10 % que Europa mantiene en la produccién mundial de semiconductores.

Una dependencia también significativa es la de materias primas y mi-
nerales criticos. China controla en torno al 97 % del magnesio metélico
que consume la Unién Europea y aproximadamente el 31 % del wolfra-
mio, ademas de dominar de forma casi absoluta las fases de refinado y
separacion de las tierras raras, con independencia de dénde se extraiga
el mineral en bruto®.

La respuesta europea a través de la Ley de Materias Primas Criticas, que
fija objetivos vinculantes de extraccidn, procesamiento y reciclaje dentro
del territorio de la Unién, avanza con lentitud frente a la urgencia del pro-
blema, y la industria de defensa ha reclamado abiertamente a Bruselas
contratos a largo plazo, cladusulas de compra garantizada y estandares co-
munes de trazabilidad para mitigar este riesgo®’.

% EUISS / Institut Montaigne, The EU Semiconductor Geopolitical Risk Survey: Outlook for 2026-
2031, julio de 2026. Disponible en: institutmontaigne.org

% Estrategias de Inversién, “El sector de defensa pide a Bruselas actuar ya”, 2026. Disponible
en: Estrategias de inversion.

5 Ibidem.
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Elimpacto de esta dependencia no se limita a la industria de defensa como
han reflejado los anélisis sectoriales®® basados en los informes de riesgo de
suministro de la Asociacion Alemana de la Industria Automotriz (VDA).

Los fabricantes de automocién como BMW, Volkswagen o Merce-
des-Benz han reconocido incidencias en su cadena de suministro deriva-
das de la competencia por materiales criticos entre la industria civil y el
rearme europeo, lo que ilustra la magnitud del problema.

Limitaciones de la industria espanola

Antes de entrar en las limitaciones tecnoldgicas concretas, conviene di-
mensionar la brecha de tamano que separa a la industria espafola de
defensa de sus homodlogas francesa, alemana e italiana, pues condiciona
directamente su capacidad de competir por programas de gran enver-
gadura y de negociar, en pie de igualdad, dentro de los consorcios euro-
peos.

El indicador més citado internacionalmente, el ranking SIPRI Top 100 de
mayores empresas productoras de armamento del mundo, es elocuente
al respecto: en su edicién de diciembre de 2025 (con datos de 2024), Na-
vantia e Indra contintan siendo la Unica empresa espafnola presente en la
lista, con unos ingresos por ventas de armamento de 1.650 M$ y 1.450 M$
respectivamente en el Ultimo ejercicio®.

Frente a ello, Italia coloca dos empresas en el escalaféon, Leonardo (12.2
posiciéon mundial, con 13.800 M$ en ventas de armamento en 2024) y
Fincantieri, que suman conjuntamente unos 16.800 M$; Alemania situa
cuatro empresas —encabezadas por Rheinmetall, en el puesto 18° mun-
dial- con unos ingresos combinados de 14.900 M$; y Francia coloca a
Thales, Safran, Naval Group y Dassault Aviation, entre otras, en distintas
posiciones del escalafén®.

%8 CincoDias, "El sector de componentes del automévil busca subirse al bum militar europeo”,
2026. Disponible en: CincoDias.

57 SIPRI, The SIPRI Top 100 Arms-producing and Military Services Companies, 2024 diciembre
de 2025; Disponible en: sipri.org.

€0 SIPRI, The SIPRI Top 100 Arms-producing and Military Services Companies, 2024, diciembre
de 2025; cobertura de los resultados de Leonardo y Fincantieri en L'Indipendente; Evertiq, “De-
fence spending drives arms revenue surge - Europe’s top 20", mayo de 2026, disponible en
evertig.com.
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Esta diferencia de escala se confirma también a nivel sectorial agregado.
Segun la patronal TEDAE, el conjunto de la industria espafiola de defensa,
seguridad, aerondutica y espacio facturd 16.153 M€ en 2024¢".

La comparacién con los datos de ASD (Aerospace, Security and Defence
Industries Association of Europe), la patronal que agrupa a las asociaciones
nacionales del sector en veintiin paises europeos, cifrd la facturacién con-
junta de sus mas de 4.000 empresas asociadas en 325.700 M€ en 2024, de
los que 183.400 M€ correspondieron especificamente a defensa®?.

Espafia representa, por tanto, en torno al 5 % de la facturacion total del
sector aeroespacial, de seguridad y de defensa europeo agregado —una
proporcion sensiblemente inferior al peso relativo de la economia espafo-
la en el conjunto de la Unién Europea, que ronda el 9 % del PIB comunitario.

Esta desproporcion, en relacién con la que corresponderia con el tamafio
de la economia espafola, se aprecia también en la comparacién bilateral
mas directa: la patronal francesa GIFAS cifré en 20.300 M€ |a sola factura-
cién de defensa (excluyendo la aeronautica civil, que suma otros 57.400
M€) de sus empresas asociadas en 2024%, de modo que el segmento pu-
ramente militar de la industria francesa por si solo supera a la totalidad del
sector espanol de defensa, seguridad, aeronautica y espacio combinado.

La menor dimensidn de las empresas espanolas constituye, junto a las
brechas tecnoldgicas descritas a continuacion, una de los principales con-
dicionantes estructurales de la industria espafiola de defensa, y explica en
cierta medida por qué el pais tiende a optar por desarrollos nacionales
antes que por liderar consorcios europeos de gran escala.

En el caso concreto de la industria espafiola, las limitaciones mas rele-
vantes se concentran en los segmentos de mayor intensidad tecnoldgica:
microelectrénica de uso militar, componentes espaciales criticos y deter-
minados subsistemas de guerra electrénica y de inteligencia artificial apli-
cada a la defensa, donde la base industrial nacional depende todavia, en
buena medida, de proveedores extranjeros, europeos o extraeuropeos.

1 TEDAE (Asociacion Espafiola de Empresas Tecnoldgicas de Defensa, Seguridad, Aerondutica
y Espacio)/ PwC, “Informe de impacto econémico y social de la industria de defensa, seguridad,
aerondutica y espacio”, octubre de 2025. Cobertura: Infobae.

©2 ASD (Aerospace, Security and Defence Industries Association of Europe), Facts & Figures
2025, diciembre de 2025. Disponible en: asd-europe.org; resumen en Euronews.

3 GIFAS (Groupement des Industries Francaises Aéronautiques et Spatiales), resultados consolidados
de la filiére aeronautica y de defensa francesa, mayo de 2025. Cobertura: Journal de 'Economie.
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Frente a ello, Espafa mantiene capacidades industriales diferenciales y com-
petitivas a escala europea en los dominios aéreo —a través de Airbus Defence
and Space y de su papel en programas como el A400M o el FCAS—, terrestre
—con una industria de vehiculos blindados y de municién consolidada tras la
entrada de Rheinmetall en el capital de Expal Systems—y naval, a través de
Navantia, lo que configura una base industrial sélida, aunque con las brechas
tecnoldgicas citadas que el propio Plan Industrial y Tecnoldgico pretende ce-
rrar mediante la inversién en [+D+i anteriormente descrita.

En resumen, la limitada escala industrial espafiola condiciona su espe-
cializacion, su autonomia tecnoldgica y su capacidad para financiar gran-
des desarrollos, y refuerza la necesidad de cooperar internacionalmente y
seleccionar las capacidades que conviene mantener en el pais.

METODOS DE FINANCIACION DEL SECTOR

La financiacidn de la industria de defensa combina, en el contexto ac-
tual, una pluralidad de fuentes que resulta importante distinguir.

En primer lugar, la financiacién publica directa, a través de programas de
adquisicién presupuestados por los ministerios de Defensa e Industria, que
constituye la fuente tradicional y todavia mayoritaria de ingresos del sector.

En segundo término, los instrumentos de financiaciéon publica para la
innovacién, como el CDTI en Espana® o el Fondo Europeo de Defensa,
a nivel comunitario, que aportan subvenciones y ayudas reembolsables
orientadas especificamente a proyectos de investigacion y desarrollo, asi
como el propio EDIP orientado a la produccién industrial.

En tercer lugar, la financiacién mediante préstamos respaldados porins-
tituciones publicas, de la que el instrumento SAFE constituye el ejemplo
mas reciente y de mayor volumen a escala europea, con compromisos so-
licitados por dieciocho Estados miembros por un importe conjunto proxi-
mo a los 127.000 M€,

¢4 Con un presupuesto de financiaciéon de 500 M€ para el afio 2025 y la misma cifra para 2026.
Una cifra sensiblemente inferior a la cifra destinada a los PEM.

¢ Espana ha solicitado 1.000 M€, una cifra sensiblemente inferior a la de otras naciones como
Polonia (43.734 M€) segun la Comisién Europea.
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Por Ultimo, y en cuarto lugar, la financiacién privada tradicional, a través
de los mercados de deuda y de capital, a la que las grandes companias
cotizadas del sector han recurrido de forma creciente para financiar sus
operaciones ordinarias, asi como sus posibles adquisiciones, como ilustra
la financiacion puente sindicada de hasta 1.500 M€ que Rheinmetall ob-
tuvo a comienzos de 2026 para respaldar la compra del astillero NVL.

Y, finalmente, debe considerarse el papel de la financiacion mediante
capital riesgo, que se aborda en el siguiente apartado.

Esta diversificacién de las fuentes de financiacién tiene una particular
relevancia para el fomento de la innovacion: mientras que los grandes
contratistas tradicionales acceden con relativa facilidad a la financiacién
publica y a los mercados de deuda, las empresas de menor tamano y las
startups tecnoldgicas dependen en mayor medida del capital riesgo y de
los instrumentos especificos de apoyo a pymes europeos y nacionales,
lo que configura un ecosistema de financiacién con dindmicas y actores
diferenciados segln el segmento y el tamano de la empresa.

Startups y capital riesgo

En los Ultimos afos parece haber irrumpido un nuevo ecosistema de
startups de defensa (defense tech) financiadas por capital riesgo, que
compite directamente con los contratistas tradicionales en segmentos
como el software de mando y control, los sistemas auténomos y los
drones.

A escala global, estas empresas captaron un volumen récord de 49.100
M$ en financiacion durante 2025, practicamente el doble de los 27.200
M$ registrados el afio anterior, un salto atribuido a la validacién de estas
tecnologias en el campo de batalla ucraniano, al incremento generalizado
de los presupuestos de defensa y a un cambio de actitud del capital ries-
go, que ha reformulado la inversiéon en defensa como una forma de apoyo
a los valores democraticos?’.

La estadounidense Anduril Industries lidera este ecosistema con una va-

¢ Infodefensa, “La industria de defensa europea necesita fusiones para competir mejor”, abril
de 2026. Disponible en: Infodefensa.

7 PitchBook, datos difundidos en Defense News, “Defense tech startups had their best funding
year ever in 2025" 20 de enero de 2026. Disponible en: defensenews.com
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loracién de 61.000 M$ tras una ronda de financiacion de 5.000 M$ cerra-
da en mayo de 2026, que duplicd su valoraciéon previa®®.

En Europa, la alemana Helsing se ha erigido en el referente de esta nue-
va generacion de compafias: fundada en Minich en 2021, pasé de desa-
rrollar software de inteligencia artificial para el procesamiento de datos de
sensores a fabricar directamente sistemas como el dron de ataque HX-2
—una municién merodeadora de doce kilogramos y unos cien kilémetros
de alcance capaz de operar en entornos sin sefial GPS—y a desarrollar,
junto con socios industriales como Saab y Hensoldt, el concepto de aero-
nave de combate no tripulada CA-1 Europa, cuyo primer vuelo esta pre-
visto para 2027.

En julio de 2026, Helsing cerré una ronda de financiacién de 1.800 M$
que la valoré en 18.000 M$, la mayor captacion de fondos lograda hasta
la fecha por una startup europea de defensa, con el objetivo declarado
de posicionarse como alternativa europea soberana frente a proveedores
estadounidenses como Anduril o Palantiré’.

Otras companias europeas del mismo ecosistema —la también alemana
Quantum Systems, la britédnica Kraken Technology, la finlandesa ICEYE o
la francesa Harmattan Al- han protagonizado igualmente rondas de finan-
ciacion relevantes a lo largo de 2026, en lo que constituye ya una tenden-
cia consolidada y no un fenémeno aislado’.

Para el inversor, la aparicién de este nuevo ecosistema introduce una va-
riable adicional de andlisis: estas compafiias, en su mayoria todavia priva-
das, no cotizan en los mercados burséatiles tradicionales, pero condicionan
de forma creciente la competitividad del sector, obligan a los contratistas
tradicionales a establecer alianzas o a acelerar su propia transformacion
tecnoldgica —como ilustra la alianza entre Helsing y Hensoldt—, y podrian
convertirse en objetivos de adquisicion o en candidatas a una eventual
salida a bolsa en los préximos afos, lo que merece un seguimiento espe-
cifico dentro de cualquier estrategia inversora en el sector.

68 CincoDias, “Anduril dobla su valor hasta los 61.000 millones de ddlares con el bum de la
inversién en defensa”, 13 de mayo de 2026. Disponible en: CincoDias

¢ Let's Data Science / TrendingTopics.eu, cobertura de la ronda de financiacion de Helsing,
julio de 2026. Disponible en: letsdatascience.com

0 Ibidem.
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Resumen y conclusiones

El anélisis desarrollado en este capitulo permite identificar varias ca-
racteristicas de la evolucidn reciente del sector que resultan relevantes
para entender sus perspectivas futuras. En primer lugar, el crecimiento
del gasto en defensa observado desde 2022 se ha consolidado como
una tendencia estructural, respaldada por compromisos institucionales
de largo alcance a nivel de la OTAN, de la Unién Europea y de los Estados
miembros, aunque su traduccion efectiva en capacidad industrial real esté
condicionada por la disponibilidad de materias primas criticas, de capaci-
dad productiva y de personal cualificado.

En segundo término, la estructura del sector combina un proceso de
consolidacién corporativa intenso segun el citado informe de Houlihan
Lokey’", con una fragmentacion de fondo que sigue lejos de resolverse,
y con la irrupcién de un nuevo ecosistema de startups de defensa finan-
ciadas por capital riesgo que esté transformando la dindmica competitiva
del sector, particularmente en los segmentos de inteligencia artificial, sis-
temas autbnomos y software de mando y control.

En tercer lugar, la politica industrial, tanto a nivel nacional como europeo,
desempefia un papel determinante en la asignacién de recursos y en la con-
figuracién de las cadenas de suministro, en una tensidon permanente entre
los intereses industriales nacionales y el objetivo comunitario de superar la
fragmentacion del mercado europeo de defensa. Y, finalmente, las depen-
dencias tecnoldgicas criticas —Estados Unidos, semiconductores, materias
primas y minerales estratégicos— constituyen el principal riesgo estructural
del sector a medio plazo, y su gestién, tanto por parte de las instituciones
europeas como de las propias empresas, serd uno de los factores determi-
nantes de la rentabilidad y de la sostenibilidad del actual ciclo de crecimiento
de la industria de defensa en un contexto internacional especialmente com-
petitivo. En el siguiente capitulo, se analiza con detalle las diversas métricas
utilizadas habitualmente para valorar las empresas del sector.

71 Houlihan Lokey, European Defence Market Update, citado en El Espafiol, abril de 2026. Dis-
ponible en: cdn.hl.com
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