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tos para los mercados emergentes y ahora
arece que estan sobrevendidos. Ahora
bien, srepresentan un buen valor? ;Qué mas
necesitamos ver para una recuperacion? Mi
lista de deseos para 2019: enfriamiento de las
tensiones comerciales mundiales, més estimu-
lo en China, aumento de los precios de las mate-
rias primas y buenas politicas.

En primer lugar hay que tener en cuenta
que una economia estadounidense fuerte es
buena para mercados emergentes, pero hay
una linea muy fina. Siel crecimiento es dema-
siado fuerte la Reserva Federal de EEUU apli-
card frenos, con aumento de sus tipos de inte-
rés, que promueven la subida del d6lar. Esto
perjudica a los mercados emergentes, espe-
cialmente aquellos que tienen que pagar su
deuda externa en dolares. Pero el dolar esta
sobrevalorado y una depreciacion de su tipo
de cambio puede ofrecer alivio a los mercados
emergentes. Ademas, la amenaza de una gue-
rra comercial ha sido el mayor riesgo para el
crecimiento econdmico global en 2018 y estd

| os tiltimos doce meses han sido turbulen-

por ver si veremos una escalada de la admi-
nistracion Trump los proximos meses. Lo que
estd claro es que el crecimiento del PIB en mer-
cados emergentes esta hoy dia mas ligado al
crecimiento de las exportaciones reales mun-
diales que al de los mercados desarrollados.
Asi que cualquier reduccion de las tensiones

De momento China ha aliviado la carga que
supone el aumento de aranceles de EEUU
reduciendo los aplicados a importaciones de
otros paises. Ademas, ha rebajado el requisi-
to de reserva de sus bancos, lo que genera mayor
inversion en bienes inmuebles y fabricacion.
También forma parte de su arsenal una poli-

puede suponer un empuije. tica fiscal ms activa, con reduccién de impues-

Mientras China ha reaccionado ante el tos por valor de 1,3 billones de renminbi, lo que
aumento de aranceles a sus representa casi 2 por cien-
importaciones a EEUU con tode suPIBde 2017 de los
contramedidas para apo- , que 500.000 millones se
yarsueconomia Nohemos ~ Muchos paises han refieren a impuesto de la
podido estimar plenamen- reducido su déficit renta de las personas fisi-

te su impacto total, pero
puede ser en torno a 2 por
ciento de suPIB. E s cierto
que se trata de un cambio
tctico, que se aleja del obje-
tivo a largo plazo del presi-
dente Xide reequilibrar la
economia hacia una senda
de crecimiento mas impulsada por el consu-
mo. Pero este reequilibrio implica en cualquier
caso un largo camino y el pragmatismo a corto
plazo debe ser bien acogido por los inverso-
res en emergentes. De hecho, China seguird
siendo elmotor de crecimiento de estos mer-
cados durante afios y conviene que cualquier
desaceleracion de su economia sea gradual.

por cuenta corriente
y pueden resistir
impactos externos

cas desde el 1 de octubre.
Se esperan més medidas en
2019, en particular, apoyo
fiscal a las inversiones en
infraestructura, IVA e im-
puesto de sociedades. El
caso es que muchos paises
emergentes han reducido
sudéficit por cuenta corriente los ltimos afios,
estando en una posicién mucho mejor para
resistir impactos externos. Por otra parte la
depreciacién de sus monedas no es necesaria-
mente mala, depende del sector. Por ejemplo,
los pasivos en moneda extranjera de las finan-
cieras, incluyendo bancos, estan generalmen-
te emparejados con activos o cubiertos, lo que

los hace menos vulnerables a las fluctuacio-
nesde lamonedalocal. Por otra parte en indus-
trias relacionadas con materias primas los
ingresos se producen generalmente en mone-
da fuerte. Son los sectores en los que la mayo-
riade ingresos procede de la economia nacio-
nal los mas vulnerables. Aun asi, incluso en
sectores tradicionalmente ‘més vulnerables’,
el efecto depende de cada empresa, pues, puede
tener las divisas cubiertas. Sitodos mis deseos
anteriores se conceden, el aumento de los pre-
cios de las materias primas, sucedera automé-
ticamente. De hecho el aumento de los pre-
cios de las materias primas suele ser bueno
para mercados emergentes, especialmente
exportadores netos de productos basicos. Al
respecto se prevé que la recuperacion de la
actividad de construccion China, impulsada
por las medidas, estimulara la recuperacion
de los metales industriales los proximos meses.

En cualquier caso, aunque ha sido un afio
turbulento para muchos mercados emergen-
tes, especialmente Argentina y Turquia, lares-
puesta politica de las autoridades en ambos
mercados ha sido competente y se ha gestio-
nado razonablemente bien en unas condicio-
nes extremas de estrés monetario. Asi que,
como ultimo deseo para 2019, pedirfa reaccio-
nes similares de las autoridades en otros pai-
ses, dondequiera que sea necesario.
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ria a las Comunidades Europeas y se

embarcaba en el ilusionante proyecto
del Mercado Interior. Més alla de la propia
incorporacion del acervo comunitario, el pro-
ceso de integracion nos permitio observar el
reflejo que de nosotros ofrecia Europa. Una
de las imdgenes que faltaban en el espejo era
la de una institucion capaz de fomentar el desa-
rrollo econdmico mediante la financiacién de
inversiones productivas en el exterior.

En 1988 el Gobierno procedi6 a constituir
la Compaiiia Espafiola de Financiacion del
Desarrollo (Cofides) que, con un capital social
de 2.000 millones de pesetas (12 millones de
euros), recibia el mandato de fomentar la inver-
sion del sector privado en los paises menos
desarrollados, a la par que contribuir a la pre-
sencia espafola en tales paises.

En 1995 Cofides ampli6 su capital social,
dando entrada a los principales bancos espa-
fioles, que hoy ostentan alrededor del 45 por
ciento de sus acciones.

En sus origenes, Cofides se centrd en la ofer-
ta de préstamos a empresas espafiolas y fue un
actor relevante en la intermediacion de las
lineas del Instituto de Crédito Oficial (ICO).
La experiencia y el conocimiento adquiridos
le permitieron desarrollar otras dreas de nego-
cio que han devenido sus principales ventajas
comparativas. Por su importancia destacan los
instrumentos de capital, siempre con caracter

| | ace algo més de 30 afios Espafia se adhe-

minoritario y transitorio, el cuasi capital, nor-
malmente en tramos subordinados, y las estruc-
turas de project finance que, sin duda, han con-
tribuido a la internacionalizacion y liderazgo
actual de las constructoras y concesionarias
espafiolas de los diversos tipos de infraestruc-
tura.

En 1997, Cofides recibi6 por Ley el encargo
de manejar los fondos del Estado Fiex'y Fonpy-
me, orientados a promover la actividad exte-
rior de las empresas espanolas. De esta mane-
rala compaiiia se convertia en gestora de fon-
dos soberanos y ampliaba su ambito de actua-
cién a todos los paises.

Fiel a su objeto social,
Cofides pusoel foco en el

adaptacion y mitigacion del cambio climético
desde 2012 han permitido movilizar més de
5.500 millones de euros.

Su capacidad de movilizacion de recursos
de terceros ilustra los dos principales valores
que rigen la compaiifa: “adicionalidad”, enten-
dida como la oferta de productos financieros
que dificilmente pueden encontrarse en el
mercado; y “efecto catalizador de recursos pri-
vados”, o crowding-in, clave para maximizar
elimpacto en desarrollo de las inversiones.

Esta vocacion catalizadora de la financia-
cién privada fue esencial para la obtencion de

las acreditaciones de Cofides
ante la Comision Europeay
Naciones Unidas en 2016 y

impacto de las inversio- La capacidad de 2018. La primera permite
nes. En 2006 adopt6 de movilizacién de cofinanciar proyectos en el
forma pionera en nues- marco del Plan de Inversio-
tro pais un sistema de eva- recursos de terceros nes Exteriores de la UE y la
luacién de los efectos ilustra los valores segunda da acceso alas cofi-
sociales y medioambien- i nanciaciones del Fondo Verde
tales de las inversiones dela compania del Clima de la ONU. Un pri-
financiadas. Esta inicia- mer resultado de esta estra-
tiva ha encontrado en tegia es el hecho de que nues-

afos recientes su espacio
de evolucién natural en los llamados Objeti-
vos de Desarrollo Sostenible (ODS), que repre-
sentan el camino marcado por Naciones Uni-
das para afrontar los principales retos globa-
les en 2030. Los ODS apuntan a la erradica-
cién de la pobreza en un contexto de inclusién
socialy preservacion del medio ambiente.
En el gjercicio de las mejores practicas, Cofi-
des evaltia sus resultados de acuerdo a las métri-
cas de los ODS. Asi, las inversiones financia-
das han generado més de 44000 empleos direc-
tos y 66.000 indirectos. Igualmente, los 183
millones de euros invertidos en proyectos de
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tro pais, a través de la cola-

boracion de Cofides y la Agencia Espafiola de
Cooperacion Internacional para el Desarro-
1lo (Aecid), y partiendo desde cero, haya con-
seguido situarse a finales de 2018 como el ter-
cer pais europeo en capacidad de moviliza-
cién de recursos comunitarios para financia-
cién del desarrollo. Un logro que va a beneficiar
amuchas empresas espafiolas en sectores como
la energia renovable y economia circular, las
ciudades resilientes, o la inclusion financiera.
Con esta trayectoria y con la experiencia
acumulada de mas de 900 operaciones de
inversion por valor superior a 3.000 millones

de euros ejecutados por unas 650 empresas
espariolas en 88 paises, Cofides ha celebrado
en 2018 su trigésimo aniversario. Més alli de
las cifras que componen este balance hay infor-
macion cualitativa que no debe obviarse. Entre
otros aspectos cabe mencionar la contribucién
ala construccion de infraestructuras y bienes
publicos, la generacién de empleo, la mejora
de laeficiencia en las cadenas de valor, larecau-
dacién de ingresos fiscales, la traslacion de
conocimiento, tecnologia y buenas practicas
corporativas, asi como la difusion de la ima-
gen marca-pais de Espafia en el mundo.

Cumplida su primera treintena, Cofides se
proyecta hacia el futuro, respaldada tanto por
sus resultados financieros (logro sisteméti-
co de beneficios empresariales) y no finan-
cieros (contribucién al cumplimiento de los
0ODS), como por las capacidades de su equi-
po humano y la madurez que otorgan las lec-
ciones aprendidas sobre financiaciéon del sec-
tor privado en paises complejos.

Al mismo tiempo, las razones estratégicas
que indujeron su creacion siguen plenamen-
te vigentes. Por una parte, la modernizacion
competitiva de la economia espanola deman-
da que sus empresas sean capaces de com-
petir globalmente a través de la innovacién
vy la presencia en los diferentes mercados; por
otra parte, los intereses geopoliticos de nues-
tro pais -desde la seguridad global y la orde-
nacién de las migraciones, a la lucha contra
los efectos del cambio climatico o la pobre-
za pertinaz en muchos paises- exigen movi-
lizar y alinear inmensas cantidades de recur-
sos pablicos y privados. Cofides, con el recur-
so a los diferentes fondos nacionales y mul-
tilaterales, estd demostrando ser un agente
relevante en tales empefios.
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