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A corto plazo, todos los sectores para los que Coface publica evaluaciones de riesgo sectorial en seis regiones del mundo[1] se veran afectados por
los efectos de la invasion de Rusia en Ucrania el 24 de febrero. Como se explica en el articulo de Coface sobre el asunto publicado en marzo[2],
esperamos que la mayoria de los sectores para los que publicamos evaluaciones de riesgo sectorial se vean afectados directa o indirectamente,
incluyendo: los metales, el subsector petrogquimico[3], la automocion, el transporte, el textil-confeccion, el papel y la agroalimentacion, con disparidades
segun la posicion de las empresas en la cadena de suministro o la ubicacién geografica.

Al tiempo gue se analizan las dindmicas y perspectivas de los sectores mencionados, este articulo examina aquellos que Coface prevé como
relativamente resistentes a medio y largo plazo[4].

Los sectores y subsectores mas resistentes son los medios de comunicacion[5] (un subsegmento de las TIC), los productos farmacéuticos y un
subsegmento de las especialidades quimicas. Tienen en comudn una combinacidn de varios factores. Hay sectores contraciclicos, cuyos productos
y posiciones de mercado dominantes se concentran en determinadas partes del mundo: principalmente Asia, Estados Unidos y, en menor
medida, Europa Occidental, sobre todo en las economias avanzadas.

Ademas, hay actividades industriales de alta tecnologia e innovadoras, con fuertes barreras de entrada para nuevos actores, que requieren importantes
inversiones de investigacion y desarrollo a largo plazo. De hecho, se concentran en unas pocas empresas lideres a nivel mundial para cada una de ellas.
A medio y largo plazo, es probable que los sectores mas afectados sean los mas ciclicos y los mas intensivos en energia, como la petroguimica,
el papel, el transporte[6] y el textil-confeccion. Se trata de sectores tipicamente ciclicos, que llevan varios afios enfrentandose a las innovaciones
tecnoldgicas, al refuerzo de la normativa medioambiental y a la evolucion de las preferencias de los consumidores. Todo ello, en un contexto en
el que todos los sectores del mundo y el comercio mundial probablemente se vean afectados por las continuas repercusiones negativas de la
pandemia de COVID-19, materializadas especialmente en el cierre del puerto de Shangai en China, debido a la politica de cero COVID. Segun la
UNCTAD, China representaba alrededor del 15% del comercio mundial en 2020. En el momento de redactar este informe, este cierre lleva mas de
un mes.

Los sectores antes mencionados que se espera que sean los mas afectados por los efectos indirectos a medioy largo plazo de la guerra en Ucrania,
asi como por el cierre del puerto de Shanghai, tienen que hacer frente a esos choques partiendo de situaciones financieras diferentes. Existen, por
ejemplo, importantes disparidades entre los distintos subsectores del transporte. En el primer trimestre (Q1) de 2022, el beneficio del transporte
maritimo fue del 28% de su facturacion, mientras que el transporte aéreo registré una pérdida del 11% de su facturacion (véase el grafico 2).

El sector del papel es bastante ilustrativo de los sectores que previsiblemente se veran mas afectados a medio plazo. Se enfrenta a los retos de la
actual digitalizacion global de la economia y del uso social. A largo plazo, gueda por ver en qué medida se vera afectado el sector minorista (vinculado
al textil-confeccion).

ﬁi;mérica del Norte, América Latina, Asia-Pacifico, Europa Central y del Este, Europa Occidental, Oriente Medio y Turquia.

[2] Ver Coface Focus: Conflicto Rusia-Ucrania: la estanflacion se avecina, 7 de marzo de 2022 por el Departamento de Investigacion Econémica de Coface.

[3] En la metodologia de evaluacion del riesgo sectorial de Coface, el sector quimico comprende tres subsectores: petroquimica, especialidades quimicas y fertilizantes.

4] En_este articulo, dada la gran volatilidad del entorno geopolitico mundial, el medio plazo se define como una perspectiva de aproximadamente seis meses a partir de ahora. El largo plazo se define como un periodo entre seis meses y un afno
?Slpﬁzr:tll':'g?oadﬁ:g.ia de evaluacion del riesgo sectorial de Coface para el sector de las Tecnologias de la Informacion y la Comunicacion (TIC) incorpora varios segmentos: telecomunicaciones, electronica, segmento de medios de comunicacion y

uno final compuesto por ordenadores, software y equipos informaticos.
[6] Seguin la metodologia de Coface, el transporte incluye los subsectores del ferrocarril, maritimo, por carretera y aéreo.
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Como se menciona en nuestro estudio macroecondmico al respecto[7], dado que los hogares esperan un marcado deterioro de su situacion
financiera personal y de la economia en general, es probable que se produzca un impacto negativo en el sector minorista a medio plazo,
con disparidades de una regiéon a otra.

Sin embargo, con la materializacion de algunos topes implementados por los gobiernos, como los cupones de alimentos para el segmento mas
vulnerable de la poblacién o los subsidios a los precios de la energia en Europa, el impacto en el sesgmento minorista podria ser relativamente tenue.
En este sentido, habra que monitorear cuidadosamente la correlacion de un posible aumento de las insolvencias de empresas a nivel mundial con
esta crisis, a la luz de las posibles politicas gubernamentales para contener dicho fenémeno.

De hecho, durante el periodo dlgido de la crisis COVID-19 (en la primavera de 2020, cuando la mitad de la humanidad estaba bajo llave), el apoyo de
los gobiernos a las empresas y los hogares, especialmente en las economias avanzadas, ha contribuido a contener las insolvencias en general.
Dada la dimensidn vital del sector agroalimentario, las consecuencias de los retos a los que se enfrenta debido a los altos precios de los alimentos y
los insumos, combinados con la escasez de suministro de fertilizantes, son criticas, ya que podrian amenazar la seguridad alimentaria mundial, asi
como desencadenar la inestabilidad politica, especialmente a través de disturbios por hambre. Segun los resultados del modelo de Coface sobre la
vulnerabilidad a los altos precios de los alimentos y la dependencia de los precios de la energia por regiones, el sur de Asia y Africa son las regiones
mas vulnerables, con mas de 225 millones de personas vulnerables a la inseguridad alimentaria en todo el mundo.

En el sector agroalimentario, asi como en el energético y petroquimico, cabe destacar que no todas las empresas de un mismo sector se veran
afectadas en la misma medida por la guerra de Ucrania. Dependera de si se encuentran en las fases anteriores o posteriores de la cadena de suministro.
En general, se espera que la mayoria de los sectores se vean afectados por los continuos problemas de suministro a medio plazo, ya que éstos se
veran exacerbados por la guerra, sobre todo en lo que respecta a la energia (especialmente en Europa) y a los cereales (Ucrania, Rusia y Bielorrusia
son grandes productores de cereales), ademas de las continuas interrupciones en el suministro de semiconductores que comenzaron a principios
del afo pasado, principalmente debido al repunte econdmico posterior a la pandemia. Cuanto mas dure la guerra, mas probable serd que se
materialice un choque de la demanda, lo que hard que el entorno mundial sea aun mas adverso.

Dicho esto, a largo plazo, también esperamos una adaptacién gradual de los habitos tanto de los consumidores como de las empresas (ahorro de
energia, cambio de la harina de trigo por otras alternativas), asi como un cambio en la organizaciéon de la cadena de suministro. Esto Ultimo repercutird
sin duda en las cadenas de suministro mundiales. Por ejemplo, las rutas cruciales de transporte de mercancias por ferrocarril entre Europa y China,
que solian atravesar Rusia, se estan desarrollando ahora fuera de la zona a través del corredor central (esta ruta no esta sancionada en el momento
de escribir este articulo). Al igual que el impacto de la crisis de COVID-19 en las tendencias de los sectores mundiales, es probable que esta nueva
conmocién actle como catalizador de importantes transformaciones tanto en la organizacion de la cadena de suministro como en los habitos de
los consumidores.

Tabla 1: Sectores cubiertos por la metodologia de Evaluacion de Riesgo Sectorial de Coface
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del riesgo sectorial de Coface, el sector
de las TIC incorpora varios subsegmentos:
telecomunicaciones, electronica, medio
de comunicacion y un ultimo compuesto
por ordenadores, software y equipos
informaticos.

A medio y largo plazo, los trece sectores para los que Coface publica evaluaciones de riesgo sectorial en seis regiones del
mundo se veran afectados por los efectos de la guerra entre Rusia y Ucrania[8]. Mas alla de las regiones mencionadas, el
continente africano también esta en riesgo significativo.

La conmocién econémica, politica y humanitaria adicional para la economia mundial provocada por la guerra en Ucrania
se ha producido en un contexto de alta volatilidad preexistente de los precios de las materias primas, que probablemente
se mantendra

La guerra en Ucrania ha exacerbado las tensiones inflacionistas preexistentes (especialmente en el caso de los alimentos y el
petréleo)[9] que ya pesaban sobre la economia mundial desde principios de 2021. Ucrania, Rusiay, en menor medida, Bielorru-
sia, son los principales productores y exportadores de materias primas (gas, carbon, petrdleo, cereales, metales industriales y
preciosos, madera, fertilizantes, etc.), sobre todo a Europa. Por ejemplo, Rusia y Ucrania representaron respectivamente el 18%
y el 1% de las exportaciones mundiales de trigo en 2019, segun el USDA[I0]. Por lo tanto, prevemos que esta guerra tendra
consecuencias negativas a medio y largo plazo en todos los sectores del mundo.

Las tensiones inflacionistas y el choque energético afectaran sobre todo a los sectores ciclicos y de gran consumo energé-
tico, con importantes disparidades entre las distintas regiones.
El aumento de los precios de la energia afectarad sobre todo a los sectores intensivos en energia. En este sentido, todos los
sectores industriales se ven afectados, aunque en distinto grado y dependiendo de la regiéon. Coface ha llevado a cabo un
estudio de intensidad energética avanzado para los 27 paises de la Unién Europea, con el fin de evaluar qué sectores serian
mas vulnerables a las interrupciones del suministro energético en la UE (véase el Recuadro 1). Los resultados muestran
similitudes con el estudio del Recuadro 2, en el que Coface examina el impacto de esta perturbacion en las trayectorias
financieras globales del sector. Desde el punto de vista del analisis sectorial, aunque los resultados de la intensidad energética
se limitan a los paises de la UE, en ambos estudios, entre los sectores mas intensivos en energia que destacan como muy
vulnerables a las interrupciones del suministro energético estan el papel y la alimentacion[11], tanto a nivel de la UE como a
nivel mundial (véase el Recuadro 2, pagina 4).

[7] Véase el articulo de Coface Focus - La guerra en Ucrania: Muchos (grandes) perdedores, pocos (verdaderos) ganadores, 3 de mayo de 2022, por el Departamento de Investigacion Econémica de Coface, en colaboracion con el Institut francais

des relations internationales (IFRI)

[8] Véase el articulo de Coface Focus - El conflicto entre Rusia y Ucrania: la estanflacion se avecina, 7 de marzo de 2022, por el Departamento de Investigacion Econdémica de Coface

‘[:]C\r/eéaassee‘:lfirg;c:\:cgil Barémetro de Coface, The U.S. leads the race to global recovery, emerging markets lag behind, abril de 2021, Box 1 p.5: Post-pandemic recovery drives a tighter crude oil market y Box 2 p.6: Taking stock on the strong

[10] USDA, World Agricultural Supply and Demand Estimates (marzo de 2022)
[M] En los dos estudios del Recuadro 1y del Recuadro 2, utilizamos respectivamente datos de Eurostat y datos financieros de Refinitiv Datastream para las empresas mundiales.
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RECUADRO 1: INTENSIDAD ENERGETICA EN LOS PRINCIPALES SECTORES INDUSTRIALES DE LA UE27

Como se ha mencionado anteriormente, la invasion de Rusia en Ucrania ha provocado un choque inflacionario, especialmente en los
precios de la energia. Para analizar en detalle los efectos de este choque en una serie de industrias de la UE, Coface elabord un indice
de intensidad energética. A efectos de este estudio, sélo se ha considerado el uso de la energia en las lineas de produccion.
Por lo tanto, no se tiene en cuenta la energia utilizada aguas arriba para los insumos utilizados.

El indice de intensidad energética se ha calculado dividiendo el consumo de energia de un sector de un pais de la UE[12] por el valor
afladido. Asi, se obtiene un valor correspondiente a la cantidad de energia (M3J) necesaria para producir un euro de valor afiadido.
El indice energético destaca, por tanto, los sectores de la UE que se veran mas afectados por las perturbaciones del mercado
energético, pais por pais.

Cabe mencionar que la base de datos bruta de Eurostat utilizada agrega un grupo de sectores que, en conjunto, sélo representan el
5% del consumo final de energia en lo que respecta a las lineas de produccién de las plantas, entre los que se encuentran: productos
farmacéuticos, fabricacion de ordenadores, productos electrénicos y oépticos, fabricacion de equipos eléctricos, fabricacion de
muebles y joyeria.

Las tres industrias mas intensivas en energia de la Unién Europea segun este indicador son la metaldrgica, la de minerales no
metalicos y la quimica y petroquimica. Les siguen de cerca la pasta de papel y la imprenta. Los dos sectores que aparecen como
menos intensivos en energia utilizando este indicador son el de equipos de transporte y el de la construccién. Aunque este resultado
pueda sorprender, en realidad es coherente con la metodologia utilizada para calcular este indicador a partir de la base de datos de
Eurostat, ya que mide la cantidad de energia (MJ) utilizada en la linea de produccién. Por lo tanto, no se tienen en cuenta los
materiales utilizados, ni el nivel de consumo energético necesario para producirlos.

En general, segun la metodologia de Coface, esperamos que los sectores de la construccion y el transporte se vean afectados por los
altos precios de la energia a través de dos canales principales. En primer lugar, la subida directa de los precios de la electricidad o del
petrdleo afectara a las actividades del sector del transporte en todos sus segmentos (ferroviario, aéreo, maritimo y por carretera) y, en
el caso de las actividades de construccion, a las necesidades energéticas para el funcionamiento de la maquinaria, etc. (en un contexto
de endurecimiento de las condiciones monetarias en general). Por ejemplo, los efectos inflacionistas de la guerra empujaron a la Fed
a enfriar la actividad mas rapidamente de lo previsto. El segundo canal comprende los costes indirectos, ligados al hecho de que los
bienes intermedios utilizados son mas caros, ya que estan hechos de plastico o de metales, por ejemplo. En este Ultimo canal, los
sectores de la construccion y el transporte se veran afectados indirectamente a través de los "sectores proveedores" -el subsector
petroquimico y el sector metalldrgico- que son muy intensivos en energia.

Varios factores pueden explicar las disparidades de intensidad energética entre paises para un mismo sector en este estudio (véase la
tabla 2).

Entre ellos esta el hecho de que los sectores se dividen en varios subsectores y, por tanto, en especializaciones, que son mas o menos
intensivas en energia. Por tanto, depende de la especializacion subsectorial de cada pais.

Por ejemplo, si analizamos las actividades de los minerales no metalicos en varios paises, existen importantes disparidades. En efecto,
el estudio muestra que Finlandia, Suecia y los Paises Bajos se encuentran entre los menos intensivos en cuanto a esas actividades
(véase la tabla 2), porque no fabrican mucho cemento en comparacion con otros paises. En el caso del sector quimico, por ejemplo,
las importantes diferencias entre paises se explican en general por el grado de exposicién a los productos petroquimicos, que son muy
intensivos en energia.

Tabla 2: Sectores industriales (intensidad energética en lalineade producci(’)n) Calculado con los cuartiles de la distribucién total (toda la tabla)

Intensidad
energética Metalurgia Quimicay Minerales no Equipos de Mineria
[CLECTER L)) petroquimica metdlicos transporte | y canteras

(MJ/€)

Alimentacién, Papel, Maderay
Magquinaria bebidas y pasta de papel productos
tabaco e imprenta de madera

Motores de Textil y
construccién cuero

2.4 19,3 36 46 18,3 9 6 2,2

19,4 211 6 : 57

241 9 : 32

311 6 6 47

2,3
0

21

61,7

29,3

16,2

Fuentes: Coface, Eurostat Intensidad energética muy alta

Intensidad energética alta
Intensidad energética media
Baja intensidad energética

[12] En la base de datos bruta de Eurostat utilizada para elaborar el indice de intensidad energética, la denominacion y el contenido de los sectores difiere un poco de los 13 sectores para los que Coface publica evaluaciones de riesgo sectoriales. MAYO 2022
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RECUADRO 2: PREVISIONES DE COFACE SOBRE EL IMPACTO DE LA INVASION RUSA DE
UCRANIA EN LA TRAYECTORIA FINANCIERA

Coface ha llevado a cabo un estudio estadistico para clasificar los sectores que probablemente se veran mas afectados por el choque
desencadenado por la guerra en Ucrania - en términos de repercusiones en la salud financiera de las empresas del sector - mediante la
prevision de las variaciones de los indicadores financieros (volumen de negocios y deuda neta) para el segundo trimestre de 2022.

La base de datos considerada estda compuesta por las empresas cotizadas (disponibles en Refinitiv Datastream) de los 13 sectores para
los que Coface elabora analisis de riesgo sectorial.

Para ello, Coface ha estudiado e integrado la magnitud de la crisis COVID-19[13] en 2020. El grafico 1 (se ha utilizado un enfoque similar
para los graficos 6y 7, ver p7.) muestra la relacion entre el crecimiento del ratio de endeudamiento neto (deuda neta/activos totales) y
el crecimiento del volumen de negocio entre el cuarto trimestre de 2021y el cuarto trimestre de 2022, para los 13 sectores.

Entre los sectores resistentes, destacan el farmacéutico y el de las TIC.

La resistencia de las especialidades quimicas es menos clara en este grafico, debido a la compleja dindmica de la industria quimica.
Por un lado, hay diferencias en cuanto a los impactos para los sectores petroquimicos en las distintas regiones del mundo.
Por otro lado, las especialidades quimicas son un subsector mas pequefio, con un pufiado de empresas situadas principalmente en
Europa Occidental, Asia y América del Norte, que venden productos intensivos en tecnologia que abarcan varias industrias (cosmética,
automotriz, construccion, etc.).

El estudio revela que los sectores ciclicos y de alto consumo energético, como el papel, la madera, el textil-confeccién, el transporte y la
agroalimentacion, seran los mas afectados.

Grafico 1: Evolucion del ratio de endeudamiento neto y de la rentabilidad entre 4Q2021y el 4Q2022 (ppt)
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Source: Refinitiv Datastream, Coface

El eje no representa el 0%, sino la mediana. Los datos utilizados aqui se refieren a empresas que cotizan en bolsa,
por lo que pueden no ser totalmente representativos del conjunto de empresas de un sector.

La probabilidad de que un sector sea resistente también esta vinculada a la situaciéon econémica y financiera preexistente cuando se
produce la perturbacion.

Mientras que el sector del transporte en general es intensivo en energia y es probable que se vea afectado por los altos precios del
petrdleo, las actividades de transporte maritimo, por ejemplo, se enfrentan al choque con un nivel cdmodo de rentabilidad en general
debido a la dinamica de precios muy altos desde principios del afio pasado.

La mayor parte de las dificultades para estas actividades podrian surgir de los efectos indirectos de la perturbaciéon en el puerto de
Shangai, que ya lleva mas de un mes, debido al estricto cierre aplicado por las autoridades chinas para contener la pandemia de
COVID-19 alli (variante Omicron). En consecuencia, el trafico de contenedores para el comercio exterior en China disminuyd un 4,1% en
los diez primeros dias de abril, frente al 4,5% de crecimiento medio en marzo. Al igual que cuando la pandemia afecté a la economia
mundial, es probable que los sectores que estaban en dificultades antes de la crisis se vean fuertemente afectados por este choque.
Ademas, la nueva ronda de sanciones que podria llevar a una prohibicién gradual del petrdleo ruso, hacia finales de afo, decidida a
principios de mayo por la comisién de la UE en respuesta a la invasién rusa de Ucrania el pasado mes de febrero, ejerceria una mayor
presion sobre los precios del petrdleo. Por lo tanto, tendra un impacto negativo en la mayoria de los sectores, al aumentar notablemente
los costes de los insumos y, por lo tanto, hacer mella en los margenes.

En cambio, es probable que el sector energético siga teniendo un impacto positivo a medio plazo en general. A largo plazo, podria verse
afectado negativamente si se materializa un fuerte deterioro de la dindmica de la demanda mundial, en particular si la guerra en Europa
se prolonga. Se prevé gue los sectores textil-confeccién y automotriz sean los mas afectados en el futuro. Incluso antes de la pandemia,
ambos sectores se vieron afectados por los profundos cambios en los habitos de los consumidores y las nuevas normativas relacionadas
con las preocupaciones medioambientales.

[13] Consideramos que el punto algido de la crisis se produjo en la primavera de 2020, cuando la mitad de la humanidad estaba bajo confinamiento.
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Este nuevo contexto de guerra en Europa, uno de los
principales mercados mundiales, estd alimentando las
incertidumbres politicas que probablemente seguiran
dificultando la confianza de los consumidores, lo que
influira principalmente en los sectores ciclicos. Ademas, los
sectores mencionados, que se espera que sean los mas
afectados por los efectos indirectos a medio y largo plazo de
la guerra en Ucrania, asi como los relacionados con el cierre
del puerto de Shanghai, tienen que hacer frente a esos
choques partiendo de situaciones financieras diferentes.
Existen, por ejemplo, importantes disparidades entre los
distintos subsectores del transporte. En el primer trimestre
de 2022, el beneficio del transporte maritimo fue del 28% de
su facturacion, mientras que el transporte aéreo registro
una pérdida del 11% de su facturacion (véase el grafico 2).

También es probable que el sector agroalimentario
mundial siga siendo uno de los mas afectados, con el
riesgo de que se produzcan problemas sociopoliticos
Por un lado, el aumento de los precios del gas contribuye a
incrementar los costes de los insumos para los cultivos
agricolas, disminuyendo asi el rendimiento de los agricultores
(Recuadro 3), mientras que el sector agroalimentario ya es
vulnerable a varios factores estructurales como los riesgos
biolégicos y la evolucion de las condiciones climaticas como
el fendmeno de "La Nina"[15]. Es probable que se agraven las
consecuencias del actual episodio de La Nifa, que esta
provocando una menor produccion de sojay maiz en América
Latina.

El comienzo de 2022 estd marcado por fuertes episodios de
calor. Estos fendmenos, que provocan sequias e incendios a
gran escala, debilitan las regiones vulnerables al amenazar
las cosechas (Cuerno de Africa, sur de Asia), aumentando asi
el riesgo de hambruna. También afectan a las economias
mas ricas, como la de Estados Unidos (en el momento de
escribir este articulo, las consecuencias del incendio del Calf
Canyon en Nuevo México, por ejemplo), donde provocan
danos considerables en el medio ambiente, asi como en las
viviendas de zonas densamente pobladas.

Sin embargo, cabe mencionar que habra grandes disparidades
en términos de impacto y una division entre la posicion de
las industrias/fempresas en la cadena de suministro,
dependiendo de si estdn aguas arriba o aguas abajo.
Ademads, habra disparidades regionales. Por ejemplo, es
probable que América Latina se vea menos afectada por las
interrupciones de la cadena de suministro de cereales que
la UE, ya que la region cuenta con grandes productores
agroalimentarios (especialmente de cereales) como Brasil y
Argentina, a pesar de su dependencia de los fertilizantes
rusos. Esto Ultimo constituye un riesgo para el sector
agroalimentario de la region.

A esto hay que afadir la sequia a la que se enfrentan
algunas partes de América Latina (el sur de Brasil, parte de
Argentina y todo el territorio de Paraguay), que amenaza la
cosecha de 2021/22. La dinamica geografica, de composicion
y de funcionamiento dentro del mismo sector también tiene
un papel que desempenar cuando miramos el impacto de la
guerra. Esto explica en parte por qué se espera que el sector
quimico a nivel global se enfrente a un choque mas suave
en su trayectoria financiera, en comparacion con otros sectores
intensivos en energia como el papel, el agroalimentario y el
textil-confeccion , segun los resultados del estudio (Recuadro 2).

Se esperan importantes transformaciones en el
sector y la evolucién de los habitos de consumo

Las cadenas de suministro mundiales se han enfrentado a retos
durante los dos ultimos afios debido a las repercusiones de
la crisis sanitaria (por ejemplo, la escasez de semiconductores
que aun persiste). El actual entorno de gran incertidumbre y
alta inflacion podria provocar un choque de la demanda a
medio plazo en algunas regiones, especialmente en Europa.
Aligual que durante la pandemia, la mayoria de los gobiernos
han tomado medidas para limitar el impacto de la crisis en
los hogares (vales, descuentos, reduccion de los impuestos
sobre la energia y/o los productos alimentarios). En paises
como Egipto -que fue arrasado por los "disturbios del
hambre" durante las primaveras arabes de 2011 (aunque
también estuvieron motivados por reivindicaciones politicas
de cambio de régimen)-, los gobiernos se han esforzado

Grafico 2: Beneficios del sector del transporte
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desde entonces en almacenar trigo, por ejemplo (Egipto es
el primer importador de trigo del mundo, con 12 millones de
toneladas de importaciones al afo). En Indonesia, donde las
exportaciones de aceite de palma representaron el 21% del
total el afo pasado, el Presidente Joko Widodo anuncié la
prohibicion de las exportaciones de aceite alimentario a
partir del 28 de abril, hasta nuevo aviso. Esta decision
pretende garantizar la disponibilidad interna y frenar la
inflacion de los precios del aceite comestible en el pais.

Otro ejemplo queilustra la adaptacién de los actores, que tendra
consecuencias a largo plazo, es la decision de los gobiernos
de la UE de reducir significativamente su dependencia de la
energia rusa, tras la cumbre de Versalles celebrada en
Francia en marzo. Han acordado eliminar su dependencia
de las importaciones de gas, petrdleoy carboén rusos, lo antes
posible, a través de tres vias principales. En primer lugar,
acelerando la reduccién de su dependencia de los combustibles
fosiles, aunque se espera que sea un proceso gradual y a
largo plazo. Su objetivo es tener en cuenta las circunstancias
nacionales y las decisiones de los Estados miembros sobre
su combinacién energética. En segundo lugar, diversificando
sus proveedores y rutas, incluso mediante el uso de gas
natural licuado (GNL) y el desarrollo del biogds. En tercer
lugar, desarrollando un mercado del hidrégeno en Europa.

También hay adaptaciones en la organizacién de la cadena
de suministro, para limitar el impacto de los efectos de la
guerra. Es el caso, por ejemplo, de las actividades ferroviarias.
Las sanciones contra Rusia no prohiben -hasta ahora- el
transporte ferroviario entre Chinay Europa a través de Rusia.
Sin embargo, algunas empresas son reticentes a utilizar
estas rutas para sus mercancias, por lo que prefieren
exportarlas a través del corredor central, que pasa por China
y Kazajstan, atraviesa el mar Caspio hasta Azerbaiyan, pasa
por Georgia y Turquia, y finalmente llega a Europa por el
estrecho del Boésforo. Aunque seria dificil desviar todo el
exceso de trafico a través de este corredor (alrededor de 1,5
millones de TEU[16] pasan por Rusia en tren cada afo,
mientras que menos de 100.000 TEU transitan por el
corredor medio), este ejemplo muestra la adaptaciéon de los
actores a las circunstancias que podrian provocar cambios
en las principales rutas de transporte de mercancias por
ferrocarril y, por tanto, las practicas de cara al futuro.

Ademas, a largo plazo, las preferencias de algunos consumidores
podrian evolucionar. Por ejemplo, el aumento de los precios
del trigo podria estimular la produccién de harina cultivada
localmente (sorgo, maiz o mijo, sobre todo en el Africa
subsahariana). También vemos una aceleracién de las
practicas de ahorro energético de los hogaresy las empresas
en la UE, fuertemente alentadas por los gobiernos y los
proveedores de energia.

15- Seguin la Administracion Nacional Oceanica y Atmosférica (NOAA), "La Nifa se define como una temperatura de la superficie del mar mas fria de lo normal en el océano Pacifico tropical central y

oriental que afecta a los patrones meteorolégicos globales".
16- Unidades equivalentes de veinte pies (contenedor de transporte intermodal).
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RECUADRO 3: IMPACTO DE LA GUERRA ENTRE RUSIA Y UCRANIA EN
EL SUMINISTRO MUNDIAL DE ALIMENTOS

La preponderancia de Ucrania y Rusia en las exportaciones Grafico 3: indice de precios de los alimentos de la FAO
mundiales de cereales, como el trigo y el maiz, afectd

directamente a sus precios, y luego, por efecto domind, a
los de los cereales secundarios (cebada, sorgo, avena, etc.).
Al mismo tiempo, el par Rusia-Bielorrusia representa el 20%

de las exportaciones mundiales de fertilizantes y el 40% de = Indice de precios === ndice de precios
las de potasa de los alimentos de los cereales

Las restricciones al comercio con estos dos beligerantes
han aumentado automaticamente los precios de los
fertilizantes. Las presiones inflacionistas sobre los combustibles
y los fertilizantes estan afectando gravemente a los costes
de produccién de los productores de cereales. Por lo tanto,
todos los segmentos agroalimentarios de la cadena de
valor (carne, leche, aceites vegetales, etc.) se veran muy
afectados a corto plazo.

Ademas, la contraccién del comercio mundial de cereales
(-2% entre 2020/21 y 2021/22) esta impulsando esta espiral
inflacionista, a pesar de las tendencias al alza previstas
para la produccidon mundial y las existencias de cereales.
Las consecuencias ya se dejan sentir en los precios al
consumo: +17,9 puntos (mes a mes) para el indice de
precios de los alimentos de la FAO de marzo, que ha
alcanzado su nivel mas alto de la historia (véase el grafico 3).

90 92 94 96 98 00 02 04 06

Fuentes: FAO, Coface
Index base 100 = 2014-2016

La evolucion del riesgo ligado a esta perturbacién en el sector agroalimentario afecta principalmente a los paises con una gran dependencia
de las importaciones de alimentos y cuya cesta diaria media de los hogares depende de un aporte energético importante a base de
cereales. Mas de 225 millones de personas son vulnerables a la inseguridad alimentaria en todo el mundo; la poblacién de varias regiones
de alto riesgo tiene una dieta basada en los cereales. El aumento de los precios de consumo de |os alimentos basicos, combinado con un
mayor riesgo de inseguridad alimentaria, sugiere un aumento del riesgo sociopolitico en varios paises y regiones, especialmente en el
norte de Africa, el sur de Asia y el Cuerno de Africa (véanse los graficos 4y 5).

Grafico 4:

Consumo de energia de
los cereales en la racion
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Fuentes: FAO, Coface

afico 5:

Poblaciones vulnerables
a insegur]dad alimentaria Europa del Este 4 327 Otro 13304
(en miles de personas) América Central 6 742

Norte de Africa 7 445

Asia del Sur 84 981
Sudeste de Asia 12 553

Africa Central 12 566

Asia oriental 13 082

América del Sur 16 871

Africa Occidental 27 443 Africa del Este 29 087

Fuentes: FAO, Coface
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Por ultimo, pero no menos importante, el hecho de que los
gobiernos de mercados importantes como China e India no
sancionen a Rusia, podria sugerir cambios en las orientaciones
de las exportaciones rusas a largo plazo, en ausencia de una
resolucion de la guerra y el levantamiento de las actuales
sanciones contra Rusia. Por lo tanto, podriamos ver un
cambio en las exportaciones rusas hacia otras regiones del
mundo, especialmente Asia.

Monitorearemos cuidadosamente las posiciones de
competencia de las empresas en todos los sectores del
mundo que podrian dar lugar a "ganadores y perdedores"
en los préoximos dos o tres afos, en el bucle de la carrera por
acceder a las exportaciones rusas bajo las sanciones
occidentales.

Es probable que el sector farmacéutico, los medios
de comunicacién y un subsegmento del subsector
de las especialidades quimicas sigan resistiendo

Los sectores y subsectores contraciclicos altamente
innovadores, que requieren una importante labor de
investigacion y desarrollo, seguirdn siendo, una vez mas, los
mas resistentes al choque de la guerra en Europa.

Aunque la crisis sanitaria relacionada con el COVID-19 se ha
atenuado en cierta medida en muchas partes del mundo,
definitivamente no ha terminado, como pone de manifiesto
el aumento de nuevos casos en China en las Ultimas
semanas. Por lo tanto, el sector farmacéutico, que resultd
ser uno de los mas "resistentes" a esa crisis, deberia seguir
teniendo una dinamica sdlida en cuanto a resultados
financieros, con diferencias segun los paises.

Entre los tres segmentos de las TIC, Coface espera que el de
los medios de comunicacion siga siendo el mas resistente,
como se ve en los graficos 6 y 7, que comparan los
resultados financieros previstos para los diferentes
segmentos. La resistencia del subsector de los medios de
comunicacion puede explicarse por tres factores
principales. En primer lugar, las inversiones y los equipos
necesarios para utilizar estos servicios son anteriores
a la crisis, por lo que los usuarios no se ven afectados por las
interrupciones de la cadena de suministro. En segundo
lugar, estos servicios siguen siendo necesarios y pueden
utilizarse a distancia. Por lo tanto, no estan limitados por
barreras fisicas y geogréficas, al contrario de lo que
ocurre con la actividad de transporte de mercancias por
ferrocarril que hemos mencionado antes, por ejemplo.
En tercer lugar, la inversion presupuestada desde hace
tiempo por las empresas de TIC, que afrontan esta nueva
crisis con una posicién financiera cémoda y pueden seguir
invirtiendo en alta tecnologia.

En el subsector de las especialidades quimicas, un segmento
compuesto por empresas que evolucionan en los mercados
de la belleza, las fragancias o los aromas, se espera que sea
resistente, en comparacion con otras industrias del
subsector, como las vinculadas a las pinturasy los tintes, que
son clientes del muy ciclico sector automotriz y de sus
deslucidas perspectivas.

La muestra de nuestras empresas cubiertasy monitorizadas
que evolucionan en este subsegmento de especialidades
quimicas ha mostrado una capacidad para sortear en cierta
medida el actual entorno de menores ventas (en volumen)
aumentando los precios. Esta medida ha permitido a estas
empresas mantener unos beneficios satisfactorios hasta
ahora, a pesar del alto nivel de incertidumbre econdmica.
Asi, muchas de las empresas aformadas registraron, en
términos trimestrales, un crecimiento global y dindmico de
las ventas en volumen, mientras que los aumentos de los
precios de produccion oscilaron entre el +12%y el 22%, segun
las empresas. Se espera que esta dinamica siga siendo
relativamente sélida a medio plazo, aunque sigan existiendo
notables incertidumbres y riesgos.
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Grafico 6: Previsiones del ratio de rentabilidad* por segmentos de
las TIC, con el impacto de la guerra en Europa
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Grafico 7: Previsiones del coeficiente de endeudamiento neto*
por segmentos de las TIC, con el impacto de la guerra en Europa
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