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Los bajos precios de las materias primas y la crisis
rusa le han pasado factura
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Las evaluaciones de riesgo pais le orientan en la adopcidn de las mejores decisiones para su negocio
y le permiten comprender los riesgos existentes en el comercio internacional. Tenemos siempre la
mejor solucidn para satisfacer sus necesidades.

PIB 11.537 mill. de USD (ranking mundial: puesto 133, Banco Mundial 2017)
Poblacion 2,93 millones (ranking mundial: puesto 136, Banco Mundial 2017)
Forma de estado Republica
Jefe del Gobierno Nikol Pashinyan (primer ministro)
Proximas elecciones 2023, legislativas
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PUNTOS FUERTES Y PUNTOS
DEBILES

PUNTOS FUERTES
e Inflacion moderada.

e Mejora gradual pero continua del entorno
empresarial.

Estructura econdmica atrasada, con una
produccidn y unas exportaciones muy
dependientes de las materias primas, los
alimentos y los productos sencillos.

Vulnerabilidad al ciclo empresarial de Rusia,
principal socio comercial y una importante
fuente de afluencia de remesas.

Deterioro de la situacion fiscal.

Amplios superavits por cuenta corriente desde
2007.

Elevada carga de deuda externa.

Bajas reservas de divisas (2,2 meses de
cobertura de las importaciones).

Vulnerabilidad del tipo de cambio.

PANORAMA ECONOMICO

o Estructura econdmica desfavorable.

* Y para rematar, doble déficit.

Estructura econdmica
desfavorable

La estructura de la economia armenia es desfavorable.
En 2014, la agricultura representé alrededor del 22%
del PIB (un aumento respecto al 18% de 2008), los ser-

vicios el 48%, la construccion el 11%, la mineria y los
servicios publicos el 8% y la fabricacion tan solo el 11%
(véase la figura 2).

La produccion industrial y las exportaciones se basan

en gran medida en las materias primas, los alimentos
y los productos sencillos, lo que hace que la economia
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sea altamente vulnerable a las variaciones de precios
mundiales de estos bienes. En 2014, las materias pri-
mas (principalmente metales) representaron el 74% del
total de las exportaciones de mercancias armenias.

En términos de mercados, Rusia es su principal socio
comercial, con el 20% de las exportaciones y el 24% de
las importaciones armenias, lo cual aumenta la vulne-
rabilidad a ciclo comercial ruso.

Ademas, Rusia es una importante fuente de remesas
para Armenia. Las remesas procedentes de Rusia as-
cendieron a 1.600 millones de USD en 2013 (antes de la
crisis rusa), lo que representa el 14% del PIB armenio.
Sin embargo, actualmente han caido hasta los 700.000
millones de USD o el 6% del PIB en 2015 (véase también
la figura 4).

Sin embargo, actualmente han caido hasta los 700.000
millones de USD o el 6% del PIB en 2015 (véase también
la figura 4).

Sin embargo, actualmente han caido hasta los 700.000
millones de USD o el 6% del PIB en 2015 (véase también
la figura 4).ascendieron a 1.600 millones de USD en 2013
(antes de la crisis rusa), lo que representa el 14% del PIB
armenio. Sin embargo, actualmente han caido hasta los
700.000 millones de USD o el 6% del PIB en 2015 (véase
también la figura 4).

Crecimiento economico moderado

Tras registrar unas tasas de crecimiento del PIB real de
dos digitos en 2002-2007 (media anual del +13,4%) gra-
cias al aumento de los precios de las materias primas, la
caida de los precios de estos bienes (combinada con el
final del auge de la construccion y un fuerte descenso
de la demanda externa al comienzo de la crisis econé-
mica mundial) provocé una rapida desaceleracion del
crecimiento y una contraccion del PIB del - 14,2% en
2009. Tras una recuperacion de breve duracion con un
crecimiento que alcanzé el +7,1% en 2012, desde 2013 el
crecimiento ha vuelto a tambalearse como consecuen-
ciade lanueva caida de los precios mundiales de las ma-
terias primas y de la crisis rusa (véase la figura 3).

En 2015, la economia se expandié un +3%, seguido de
un +4,5% interanual en el 1T de 2016 y de un +1,5% inte-
ranual en el 2T del mismo afo (volatilidad en parte de-
bida a efectos de base). Prevemos un crecimiento anual
del +2,2% en 2016 y del +2,5% en 2017. En los proximos
afos es probable que el crecimiento anual se mantenga
moderado (alrededor del 3%), ya que se espera que los
precios mundiales de las materias primas, asi como la
economia rusa, sigan sometidos a presiones. Estos mar-
genes son demasiado bajos para que un mercado fron-
terizo pueda crecer sustancialmente.

El déficit fiscal anual se amplié hasta el -4,9% en 2015
y se prevé que se sitle en torno al -4% del PIB en 2016-
2017. La deuda publica —el 87% de la cual es deuda en
moneda extranjera— se ha triplicado con creces en re-
lacion con el PIB, pasando de un mero 14% en 2007 al
49% en 2015, y seguira aumentando en 2016 y 2017.
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Y para rematar, doble déficit

El déficit por cuenta corriente se redujo de un -7,3% del
PIB en 2014 a un nivel mas adecuado del -3,2% en 2015,
debido a que el crecimiento de las importaciones se
desaceleré mas marcadamente que el crecimiento de
las exportaciones, en parte gracias a los precios mas
bajos del petréleo y del gas (Armenia es un importador
neto de energia). Sin embargo, en 2016 y 2017 espera-
mos que el déficit en cuenta corriente se amplie de nue-
vo a alrededor del -4% al -5% del PIB.

La deuda externa se situd en 8.900 millones de USD en
2015, lo que equivale a un sustancial 84% del PIB, un
rapido aumento en comparacion con el 31% de 2008.

Vulnerabilidades agravadas y apoyo del FMI

Las reservas de divisas oficiales de Armenia se vieron
sometidas a presiones en 2014 como resultado del de-
bilitamiento de las exportaciones y las remesas (véase
la figura 4), cayendo a 1.500 millones de USD al cierre de
2014, frente a los 2.300 millones de USD registrados un
afio antes. Esto obligd al banco central a dejar de respal-
dar el AMD a finales de 2014, que posteriormente se de-
preci6 cerca de un -16% frente al USD. Para poder hacer
frente a las vulnerabilidades fiscales y externas (espe-
cialmente el gran déficit gemelo de las cuentas fiscal y
corriente), Armenia solicito y consiguio el apoyo del FMI
y acord6 en marzo de 2014 un programa del FMI a 38 me-
ses, con una financiacién de alrededor de 120 millones
de USD. La tercera revision del acuerdo en julio de 2016
fue positiva en lineas generales, aunque se observaron
ciertas desviaciones en la consecucion de objetivos de
déficit fiscal.

Entre tanto, el acuerdo del FMI ha contribuido a estabi-
lizar las reservas de divisas (valoradas en 1.600 millones
de USD en junio de 2016) y el tipo de cambio. Este ulti-
mo, aunque sigue mostrando una volatilidad moderada
desde el inicio de 2015, se situd en 475 AMD por USD en
el momento de redactar este informe, igual que afinales
de 2014.

En conclusion, los fundamentos macroecondmicos son
relativamente débiles y los datos indican considerables
desequilibrios. Los riesgos para los flujos de financia-
cion, la liquidez externa y el tipo de cambio se mantie-
nen elevados y el acuerdo del FMI parece crucial para
atenuar las tensiones econoémicas.

Entorno empresarial

El entorno empresarial ha mejorado a lo largo de la ulti-
ma década. La encuesta Doing Business del Banco Mun-
dial de 2016 asigna a Armenia una buena posicion, la 35
de 189 economias. El pais obtiene unos resultados es-

pecialmente buenos en los subcomponentes Creacion
de empresas, Comercio transfronterizo y Cumplimiento
contractual. La resolucion de insolvencias en Armenia
ocupa el lugar 71, ya que sigue siendo un ambito algo
mas complicado, aunque también se sitia por encima
de la media mundial

El indice de Libertad Econémica de la Fundacién Heri-
tage de 2016 clasifica a Armenia en el puesto 54 entre
las 186 economias participantes.

Sinembargo, la encuesta del World Bank Institute sobre
indicadores de gobernabilidad mundial de 2015 (World-
wide Governance Indicators 2015) indica deficiencias
considerables en cuanto a calidad reguladora (pues-
to 84 de 206) y, en particular, en el estado de derecho
(puesto 118) y el control de la corrupcidn (puesto 125).
Esto Gltimo concuerda con el indice de Percepcién de la
Corrupcion de Transparency International de 2015, que
sitlla a Armenia en el puesto 95 de 168 economias.
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ESTRUCTURA
COMERCIAL

ESTRUCTURA COMERCIAL POR DESTINO/ORIGEN
(% DEL TOTAL)

Exportaciones Rango Importaciones
Rusia 21% i 1 34% Rusia
China 10% 8% China
Georgia 10% 8% Irdn

Irak 8% 6% Alemania

Canada 8% 4% Georgia

- B
= i =

ESTRUCTURA COMERCIAL POR PRODUCTO

(% DEL TOTAL)
Exportaciones Rango Importaciones
Minerales metaliferos y chatarra 28% 1 7% de gas natural y manufacturado
Tabacoy manufacturas de tabaco 11% 2 ;30::1aPte;rri(;llic;,rZT:chj;taodsodserivados del petréleo
Bebidas 11% 3 6% Manufacturas de mineral no metalico
Metales no ferrosos 10% 4 4% Vehiculos rodados
Oro no monetario (excluyendo mineralesy 5 39 Cereales y preparados de cereales

concentrados de oro) 7%
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Ver toda la informacién online de Euler Hermes
Economic Research
www.eulerhermes.com/economic-research

CLAUSULA DE EXENCION DE RESPONSABILIDAD
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material no deberia ser reproducido ni divulgado sin nuestro consentimiento. No esta destinado a su
distribucién en ninguna jurisdiccién en la que estuviera prohibido. Si bien se cree que esta informacién
esfiable, no hasidoindependientemente verificada por Euler Hermesy Euler Hermes no emite ninguna
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