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INTERNACIONAL

| Descenso de la inversién extranjera

La inversidon extranjera directa (IED) disminuyd por segundo afo consecutivo en 2024, de
acuerdo al informe publicado recientemente por la Conferencia de las Naciones Unidas sobre
Comercio y Desarrollo (UNCTAD, por sus siglas en inglés). Las tensiones geopoliticas, la
fragmentacidn del comercio y la elevada incertidumbre erosionaron sensiblemente la
confianza a largo plazo de los inversores. A nivel global la caida fue del 11%; sin embargo, en
términos regionales el comportamiento fue muy heterogéneo. El continente europeo registré
un descenso muy pronunciado, en torno al 58%. La contraccién fue especialmente preocupante
en Alemania, al situarse un 90% por debajo del promedio de los Ultimos aflos. Por su parte, en
América del Norte aumentd un 23%, impulsada por los megaproyectos que se estan
desarrollando en el ambito de los semiconductores en Estados Unidos. En el continente asiatico
el comportamiento fue desigual. La inversiéon directa en China descendié un 29%, lastrada por
la creciente tensidn comercial con Estados Unidos. En cambio, el resto de paises de la regidn,
especialmente India, Indonesia, Tailandia y Vietnam registraron un notable dinamismo, lo que

podria sugerir una relocalizacidon de parte de las cadenas de valor.

LATINOAMERICA

== ARGENTINA

| La pobreza en su nivel mas bajo desde 2018

El Gobierno de Javier Milei ha celebrado la notable caida en los indices de pobreza en Argentina,
con cifras oficiales que la sitian en 31,7% en el primer trimestre de 2025, su nivel mas bajo desde
2018. La indigencia también habria descendido casi 13 puntos en un afo, hasta el 7,3%. El
Ejecutivo atribuye esta mejora al ajuste fiscal, la reduccién del gasto publico y, sobre todo, al
control de la inflacién, cuyo dato de mayo —1,5% mensual— confirma una desaceleracion
sostenida desde los picos de 2023. Esa estabilizaciéon ha fortalecido el poder adquisitivo y
reactivado la economia, que el FMI estima crecera un 5,5% este afo, posicionando a Argentina
como lider regional en crecimiento. Sin embargo, desde la Universidad Catdlica Argentina
(UCA), que monitorea regularmente indicadores sociales, advierten que la reduccion de la

pobreza podria estar sobreestimada en 4 o 5 puntos. Cuestionan la falta de transparencia sobre
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los cambios metodoldgicos del INDEC y la ausencia de una actualizaciéon en la Canasta Basica,
lo que dificultaria una comparacién precisa. Pese a estas observaciones, es indiscutible que la
situacién social muestra una mejora clara frente a los niveles criticos de afos anteriores. La
pobreza sigue bajando, la inflacion esta contenida y la economia vuelve a crecer; el verdadero

desafio ahora es que esta recuperacion se sostenga en el tiempo.

BRASIL

| Bolsonaro se defiende en las calles

La semana pasada, Jair Bolsonaro lideré una manifestaciéon en Sdo Paulo para rechazar su juicio
por intento de golpe de Estado y defender su inocencia. Reunié a unos 12.000 simpatizantes
bajo el lema “Justicia ya", una cifra que refleja una caida notable en su capacidad de
movilizaciéon frente a actos anteriores, como el de abril, donde congregd a cuatro veces mas
personas. El evento buscé presionar al Supremo Tribunal, que lo juzga por los delitos de rebelidén
e intento de golpe de Estado. Negé las acusaciones, calificandolas de persecuciéon politica, y
afirmo que los hechos fueron vandalismo, no un golpe. A pesar de estar inhabilitado, llamé a
sus seguidores a apoyarlo en las elecciones legislativas de 2026 para lograr una mayoria en el
Congreso y también defendidé una ley de amnistia para quienes fueron condenados por los
ataques a las sedes de los Tres Poderes en Brasilia. Lo acompafaron cuatro gobernadores,
incluido Tarcisio de Freitas, posible candidato presidencial. También son juzgados con él varios

exmilitares de su entorno.

mmm COLOMBIA

| Recorte del rating

La semana pasada, S&P y Moody's rebajaron la calificacidon crediticia de Colombia, reflejando
una creciente desconfianza en la sostenibilidad fiscal del pais. Ambas agencias alertaron sobre
el deterioro de las cuentas publicas, el aumento de la deuda, el incremento del pago de
intereses y la ausencia de una regla fiscal clara en los Ultimos tres anos, lo que ha agravado la
incertidumbre sobre la capacidad del Gobierno para corregir el rumbo. Los datos oficiales
confirman ese deterioro: el déficit fiscal se proyecta en 7,1% del PIB en 2025, la deuda publica ya
supera el 63% del PIB, y el pago de intereses podria llegar al 17% de los ingresos del Estado, muy
por encima de los niveles histéricos. S&P redujo la nota soberana de Colombia de BB+ a BB,
mientras que Moody's la bajé de Baa2 a Baa3, el Ultimo escalén dentro del grado de inversion.
Colombia habia perdido el grado de inversién con S&P y Fitch en 2021; por ahora solo Moody's
lo mantiene, aunque ya al limite. Si en los préoximos 12 a 18 meses no se implementan medidas
fiscales contundentes, las calificadoras advierten que podrian seguir degradando la nota del
pais. Aunque el Gobierno reconocié la gravedad del momento, insiste en que los fundamentos

econdmicos siguen firmes y reafirma su compromiso con la disciplina fiscal. Sin embargo, sin
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sefiales concretas de ajuste, persiste el riesgo de un mayor encarecimiento de la financiacion y

un deterioro adicional del perfil crediticio del pais.

ASIA

INDIA / ESTADOS UNIDOS

| A las puertas de un acuerdo comercial con EE.UU.

Con la fecha limite del 9 de julio acercandose parece que la India serd de los primeros paises
tras China en firmar un acuerdo comercial provisional con EE.UU. En efecto, parece que las
negociaciones para un acuerdo comercial provisional estan en su fase final, con un anuncio
esperado para el 8 o 9 de julio, justo antes de que se impongan los aranceles reciprocos
previstos del 26% sobre los bienes indios. Se espera un "mini-acuerdo" inicial que incluya la
reduccién de aranceles indios en bienes industriales y un acceso limitado al mercado para
productos agricolas estadounidenses seleccionados. Asimismo, India ha incrementado
significativamente sus importaciones de petréleo de Estados Unidos, con un aumento de mas
del 270% interanual en los primeros cuatro meses de 2025, lo que ha elevado la cuota de EE.
UU. en las importaciones totales de petréleo de la India desde el 2% al 7%. No obstante, India
mantiene una postura firme en la proteccién de sus sectores agricolas sensibles, como los
productos lacteos y los cereales, lo que podria obstaculizar un acuerdo definitivo. Ambas
naciones buscardn un acuerdo comercial bilateral mas amplio para otofo de 2025, con el
objetivo anunciado de aumentar el comercio bilateral a 500.000 mill.$ para 2030, lo que
demuestra tanto las buenas relaciones entre Trump y Modi como el fuerte compromiso politico

para fortalecer los lazos econémicos entre ambos paises.

—— TAILANDIA

| Profunda crisis de gobierno

La crisis politica ha terminado por estallar este pasado fin de semana (28-29 de junio), con miles
de manifestantes, abarrotando las calles de Bangkok para exigir la dimisién de la Primera
Ministra Paetongtarn Shinawatra. La indignacién popular contra la dirigente se ha
desencadenado tras la filtracidn de una llamada telefénica con el ex primer ministro
camboyano Hun Sen, donde Paetongtarn supuestamente denigré a un comandante militar
tailandés y parecid ceder en la disputa fronteriza que ha provocado una grave crisis entre
ambos paises el Ultimo mes. Estas informaciones han desatado una grave crisis politica,
provocando la retirada de un socio clave de la coalicidn y dejando al gobierno con una escasa
mayoria. Ademas, el Tribunal Constitucional, ha suspendido a |la primera ministra de su cargo a

partir de este martes 1de julio de 2025, lo que podria llevar a su destitucion definitiva. El tribunal

RIESGO PAIS CESCE
CLAVES DE LA SEMANA - Del 23 al 30 de junio de 2025 4



‘@ cesce

accedio a la peticidon de 36 senadores que acusan a Paetongtarn de deshonestidad y violacion
de las normas éticas en contra de la Constitucidon a raiz de la filtraciéon de la conversacion
telefénica con el ex lider camboyano. El futuro politico de Tailandia se encuentra pues en el
limbo, con el Viceprimer Ministro Suriya Juangroongruangkit asumiendo el cargo de Primer
Ministro en funciones mientras Paetongtarn tiene 15 dias para responder a las acusaciones.
Paralelamente, la lider enfrenta una investigacién por la Comisién Nacional Anticorrupciony su
padre, Thaksin Shinawatra, también tiene casos legales pendientes, lo que agudiza la
inestabilidad de gobierno. El 3 de julio se reunirad el parlamento para tratar la actual crisis, pero,
paraddjicamente, una mocién de censura contra ella no puede prosperar, ya que mientras esté

suspendida, legalmente no puede ser objeto de ese procedimiento.

EUROPA DEL ESTE - CEI

TURQUIA
| Veredicto pospuesto

Un tribunal turco ha decidido posponer a septiembre el fallo acerca de las presuntas
irregularidades durante una convencién del principal partido de la oposicion, el CHP, celebrada
en 2023 cuando se eligid a Ozgur Ozel como nuevo dirigente de la formacién. La Bolsa turca
recibid la noticia con alivio y experimenté una subida del 5,5%, lo que supone un respiro a corto
plazo para los inversores ante los crecientes riesgos politicos. Recordemos que, el pasado mes
de marzo, las autoridades turcas ordenaron la detencién del alcalde de Estambul, Ekrem
Imamoglu, del CHP, acusado de corrupcidn, cargos que él niega. Imamoglu, considerado el
principal rival politico del presidente Recep Tayyip Erdogan, apoyd la candidatura de Ozel a la
direccion del partido en el congreso de 2023. Los mercados estan muy atentos ante los ultimos
acontecimientos politicos en Turquia donde la represién y la persecuciéon a la oposicién ha
aumentado significativamente desde las Ultimas elecciones presidenciales celebradas en mayo

de 2023.
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NORTE DE AFRICA
ORIENTE MEDIO

ESPECIAL CONFLICTO ORIENTE MEDIO
| Alto el fuego

Tras doce dias de enfrentamientos, el 24 de junio el presidente Donald Trump anuncié un alto
el fuego entre Israel e Iran. De acuerdo a las autoridades persas, mas de 900 personas han
fallecido como consecuencia de los bombardeos efectuados por Israel. Entre ellos, sesenta
cientificos vinculados con el programa nuclear y un buen ndmero de altos cargos del
estamento militar, como el jefe de las Fuerzas Armadas y el jefe de la Guardia Revolucionaria.
De momento se desconoce hasta qué punto los bombardeos han dafiado el programa nuclear.
De acuerdo a un informe del Departamento de Inteligencia norteamericano filtrado a la prensa,
la ofensiva destruyd una parte muy limitada del material nuclear, dado que la mayoria de las
reservas de uranio enriquecido habian sido trasladadas previamente a otras instalaciones. En
consecuencia, el informe sugiere que los bombardeos solo han retrasado el programa nuclear
unos meses. El cualquier caso, los enfrentamientos han reforzado considerablemente la
posicion de Israel. La destruccién de los sistemas defensivos iranies otorga a Tel Aviv una
enorme ventaja, al permitirle llevar a cabo ataques aéreos sobre infraestructuras criticas, como
refinerias, o terminales de exportaciéon de petréleo. Todo ello ha agravado la debilidad de
Teheran, ya de por si dafada por la caida de su aliado Bashar al-Asad en Siria, y el delicado
momento en el que se encuentra su principal milicia proxy, Hezbola. Anticipar la evolucion del
conflicto en los préximos meses resulta extraordinariamente complejo, teniendo en cuenta la
sucesion de acontecimientos inesperados en el Ultimo afo y medio. La superioridad militar de
Israel y Estados Unidos podria forzar al régimen persa a explorar la via diplomatica para evitar
males mayores; sin embargo, al mismo tiempo, no se puede obviar la posibilidad de que los
ataques de las Ultimas semanas refuercen las aspiraciones de Teheran de desarrollar armas

nucleares como elemento disuasorio.

:
OMAN
| Impuesto sobre la renta

Las autoridades omanies anunciaron esta semana la introduccién de un gravamen del 5% sobre
la renta de las personas fisicas a partir de 2028. De momento solo estardn sujetas las rentas
superiores a los 109.080 délares (en torno al 1% de la poblacién). Esta medida se enmarca en los
objetivos del Ejecutivo de ampliar la base impositiva para reducir, asi, la elevada dependencia

de los ingresos procedentes de los hidrocarburos (actualmente representan mas del 70% de los

RIESGO PAIS CESCE
CLAVES DE LA SEMANA - Del 23 al 30 de junio de 2025 6



‘@ cesce

recursos fiscales). Cabe recordar que, anteriormente, en 2021, las autoridades introdujeron el
impuesto sobre el valor afladido para reforzar la sostenibilidad de las cuentas publicas. Se trata,
por otra parte, de la primera economia arabe del Golfo en gravar los ingresos sobre la renta,
algo que parecia impensable hace unos afos. No se descarta que en el medio plazo otros paises
de la regién, como Baréin o Kuwait, sigan los pasos de Oman con la aprobacién de impuestos

similares.

AFRICA SUBSAHARIANA

e GHANA

| Nueva financiacién del Banco Mundial

GChana y el Banco Mundial han anunciado un nuevo acuerdo por el cual la institucion
multilateral otorgard financiaciéon por valor de 360 mill$ para apoyar la estabilidad
macroecondmica. La junta directiva del Banco Mundial aprobé el desembolso dentro del marco
“Second Resilient Recovery Development Policy Operation”, estableciendo que los objetivos
son restaurar la sostenibilidad fiscal, apoyar la estabilidad del sector financiero y el desarrollo
del sector privado, mejorar la disciplina financiera del sector energético y fortalecer la resiliencia
social y climatica. Ghana continua oficialmente en default, ya que, aunque renegocié su deuda
oficial en junio de 2024, todavia no ha llegado a un acuerdo con los acreedores privados. No
obstante, se espera que la reestructuracidon se complete en el presente aflo y que el pais
recupere el acceso a los mercados internacionales. El FMI anticipa un crecimiento econdmico

del 4% en 2025.

~ ®= REP. DEMOCRATICA DEL CONGO /

RUANDA / ESTADOS UNIDOS

| Esperanzador acuerdo de paz

Ruanda y la Republica Democratica del Congo (RDC) han firmado un acuerdo de paz en
Washington con el objetivo de poner fin a décadas de devastador conflicto entre ambos
vecinos. Los detalles al respecto son muy escasos, y previos pactos no han tenido éxito en poner
fin a la violencia, pero todos los involucrados han celebrado el paso hacia la paz. El acuerdo,
ademas, otorgaria a Estados Unidos acceso preferencial a las reservas de minerales que se
sitUan en la regién congolefia de Kivu, el epicentro del conflicto. Se espera que los presidentes
de los dos paises, el congolefio Felix Tshisekedi y el ruandés Paul Kagame, se reldnan
proximamente en Washington con Donald Trump. El conflicto entre RDC y Ruanda tiene
décadas de historia, pero sufrié una importante escalada a comienzos del presente afo, cuando

los rebeldes del M23 (extraoficialmente apoyados por Kigali) se hicieron con el control de un
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gran territorio al este de la RDC, incluyendo la capital, Goma, y varias ciudades. En consecuencia,
miles de personas han fallecido y cientos de miles se han visto obligadas a huir de la regién,
especialmente rica en coltan y otros minerales de importancia estratégica. Tras la pérdida de
territorio, el gobierno de Kinshasa recurrié a Estados Unidos en busca de ayuda, presuntamente
ofreciendo acceso a minerales criticos a cambio de garantias de seguridad. El acuerdo no ha
contado con la participacion de representantes del M23, el principal grupo rebelde de la region
(aunque en total hay mas de un centenar), lo que ha recibido criticas. No obstante, subyace que
la presencia de Ruanda en el proceso de paz serd suficiente para poner fin a sus actividades. El
expresidente de RDC, Joseph Kabila, ha criticado el pacto, describiéndolo como “un acuerdo

comercial”.

= Toco

| Contintan las protestas contra Faure Gnassingbé

Lomé, la capital de Togo, ha sufrido varias jornadas de multitudinarias protestas en contra del
lider del pais, Faure Gnassingbé, que gobierna desde 2005. La sociedad civil denuncia que la
represion policial ha sido particularmente dura, dejando al menos siete muertos y decenas de
heridos. En 2024, Togo cambid su sistema de gobierno, pasando de presidencial a
parlamentario, una decisién que permitia perpetuarse en el poder a Gnassibgbé, descendiente
de una dinastia que gobierna el pais desde 1967. En mayo del presente afo, el hasta entonces
presidente pasod a ser “Presidente del Consejo de Ministros”, el cargo que ahora concentra el
poder ejecutivo y que no tiene limite de mandatos. Aunque las manifestaciones estan
prohibidas en el pais desde 2022 por “razones de seguridad”, la poblacidn togolesa ha mostrado

su disconformidad con la nueva estructura del gobierno y con su lider.

OCDE

ESTADOS UNIDOS

| Diez dias para que se cumpla el plazo

El proximo 9 de julio se cumple el plazo dado por el presidente Trump para negociar acuerdos
comerciales y evitar la reimposicion de los “aranceles reciprocos” anunciados en el Liberation
Day. Las autoridades estadounidenses estan acelerando las negociaciones para firmar
acuerdos comerciales menos ambiciosos que cubran las principales cuestiones y dejar los
asuntos mas controvertidos para futuras negociaciones. Asi pues, se impondra un arancel del
10% para las importaciones procedentes de estos paises mientras continldan las conversaciones
sobre las cuestiones de mayor calado. El plan de nuevos acuerdos, mas limitado y poco

sistematico, supone un retroceso respecto a la promesa de la Casa Blanca de alcanzar 90
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acuerdos comerciales durante la pausa de 90 dias en los aranceles "reciprocos" que el
presidente anuncidé el 2 de abril. Hasta el momento, solo el Reino Unido ha alcanzado un
acuerdo comercial con Estados Unidos, mientras que China se ha asegurado unos aranceles
"reciprocos" mas bajos del 10% tras un periodo de guerra comercial. Trump también ha dejado
en vigor aranceles adicionales del 20% sobre todas las importaciones chinas, citando la
incapacidad de Pekin para frenar el flujo de fentanilo. El S&P500 ha ganado un 27% desde la
caida del Liberation Day en abril, incluso a pesar de la noticia de que se suspendian las
negociaciones con Canada. Todo ello apunta a que los mercados descuentan que la politica

comercial del presidente no va a ser tan dura como se anticipaba.
Victoria judicial para la Administraciéon estadounidense

El Tribunal Supremo limité el pasado 27 de junio la capacidad de los jueces federales de
paralizar las érdenes ejecutivas del gobierno que ordenan poner fin a la ciudadania por
nacimiento. Con una votacién de 6 a favor y 3 en contra, alineada ideoldgicamente, los jueces
de la Corte Suprema allanan la aplicacién de la agenda conservadora y ponen en entredicho la
capacidad de los jueces federales individuales para limitar el poder Ejecutivo. Los magistrados
Nno se pronunciaron sobre la constitucionalidad de la orden emitida por Trump el pasado mes
de eneroy es probable que esa cuestion vuelva a la Corte Suprema el aflo que viene. Solo han
dictaminado que la orden ejecutiva que limita la obtencién de la ciudadania, se debe aplicar en
los 28 estados que no la han impugnado, lo que ha creado un sistema en que las normas de
obtencién de la nacionalidad cambian dependiendo de la region del pais. La medida forma
parte de la politica migratoria restrictiva que prometid aplicar el presidente conservador
durante la campafa. La retirada de la nacionalidad por nacimiento, las expulsionesy una mayor
vigilancia han provocado que las entradas irregulares en el pais en el mes de mayo se hayan

desplomado un 92% frente a las cifras que se registraban en el mismo mes de 2024.
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