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La inestabilidad politica afecta a la recuperacion

economica

VALORACION POR
PAISES

D4

ALTO RIESGO
para las empresas

Riesgo econdémico

Riesgo del entorno
empresarial

Riesgo politico
Riesgo comercial

Riesgo financiero

PIB

112.000.000.000 USD (ranking mundial: puesto 60, Banco Mundial 2017)

Poblacion

44,8 millones (ranking mundial: puesto 31, Banco Mundial 2017)

Forma de estado

Republica

Jefe del Gobierno

Volodymyr ZELENSKY (presidente)

Proximas elecciones

2024, presidenciales y legislativas
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PUNTOS FUERTES Y PUNTOS
DEBILES

PUNTOS FUERTES

* Tierra negra fértil. Graves conflictos con los separatistas del este
de Ucrania...

* Predisposicion de las Instituciones Financieras
Internacionales y de los donantes bilaterales a ...y con Rusia (que apoya a los separatistas).
prestar apoyo financiero a Ucrania.

Historial de inestabilidad politica e ineficiencia
gubernamental; débil marco constitucional.

Alta dependencia econémica de Rusia (principal
socio comercial y, en particular, proveedor de
gas natural).

Pobre historial de politica econdmica.
Vulnerabilidad del tipo de cambio.

Reservas de divisas modestas, lo que implica
un riesgo significativo de transferenciay de
convertibilidad.

Elevada deuda publica, de la cual un 60% esta
expresado en divisas.

Deuda externa muy alta.

Entorno empresarial generalmente débil.

PANORAMA ECONOMICO

« Crisis econémicas y politicas prolongadas.

« El crecimiento se ralentiza mientras la politica
econdmica sigue en terreno accidentado.

* Elriesgo de liquidez externa sigue siendo elevado.
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Crisis econdmicas y politicas
prolongadas

Ucrania ha estado inmersa en una crisis econémica
desde 2011y enrecesion desde mediados de 2012 hasta
2015. En 2014 y 2015, el violento conflicto entre las
fuerzas gubernamentales y los separatistas en el este
de Ucrania, sumado a la grave desavenencia con Rusia
(que anexd Crimea en marzo de 2014 y secunda a los
separatistas) agravaron drasticamente la situacion, lo
que condujo a dos afios de profunda recesion (-6,6% en
2014y -9,8% en 2015). La economia de Ucrania volvio a
registrar un crecimiento modesto en el periodo de 2016
a2018 (con una media del +2,7%) pero se ha mantenido
fragil en general y dependiente del apoyo financiero
internacional.

Tras el segundo acuerdo de alto el fuego suscrito en
febrero de 2015, los combates en el este se moderaron
en cierta medida, aunque con varios estallidos
posteriores, el Gltimo a finales de 2018, cuando Rusia
capturd tres buques de guerra ucranianos al este de
Crimea en las aguas territoriales compartidas del Mar
Negro. Las tensiones renovadas pusieron de relieve
una vez mas que el conflicto dista de haber concluido
y puede volver a escalar en cualquier momento; no se
puede descartar por completo una guerra accidental.

En mayo de 2019, Volodymyr Zelensky sucedi6 a Petro
Poroshenko como presidente, después de ganar la
segunda vuelta de las elecciones presidenciales de
abril por una aplastante mayoria, con el 73% de los
votos. Los fracasos de Poroshenko durante su mandato
incluyeron unos mediocres resultados en cuanto a las
reformas ordenadas por el FMI, escasos progresos en
la lucha contra la corrupcién y practicamente ningun
avance con respecto a la insurgencia respaldada por
Rusia que tuvo lugar en el este de Ucrania. Abordar
estos ultimos dos temas fue una promesa clave de

la campafa de Zelensky, pero no esperamos que se
produzcan avances rapidos y significativos al respecto
durante los préximos dos afios mas o menos, a pesar
de que Zelensky ha convocado elecciones anticipadas
parael 21 dejulio de 2019 con el fin de crearse una base
en el parlamento. A corto plazo, ya se ha planteado un
desafio econdmico: Rusia ha anunciado que prohibira
las exportaciones de petrdleo y carbdén a Ucrania a
partir de junio. Dado que Rusia representa el 35% vy el
65% de las importaciones totales de petréleo y carbon
de Ucrania, respectivamente, prevemos una escasez
de suministro y, en consecuencia, un aumento de la
inflacion en el 2S de 20109.

El programa del FMI acordado en marzo de 2015 se
cancelé en diciembre de 2018. Mas desviado que
centrado en los objetivos previstos, fue el reflejo de
un proceso muy lento de reformas estructurales.
Un problema importante habia sido la introduccién
de una ley contra la corrupcion. A finales de 2018,
el gobierno finalmente adoptdé dicha ley, pero su
aplicacion, incluyendo la constitucion formal del
tribunal respectivo, requerira tiempo. En consecuencia,
la cuarta revision del programa de financiacion del
FMI (de marzo de 2015 a marzo de 2019), que estaba
programada para mayo de 2017, se dejé pendiente
hasta finales de 2018 (al igual que la financiacion).

En su lugar, el FMI aprobd un nuevo un Acuerdo
de Reserva de 14 meses de duracidn para Ucrania,
con una financiacién de unos 3.900.000.000 USD, a
finales de 2018. Se desembolsaron inmediatamente
1.400.000.000 USD. El siguiente tramo se ha pospuesto
hasta después de las elecciones anticipadas de julio. Sin
embargo, la financiacion total del nuevo programa es
muy inferior a la del programa anterior (17.500.000.000
USD). En general, el lento progreso de las reformas no
es un buen augurio para las perspectivas econdémicas
de Ucrania a medio plazo.
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El crecimiento se ralentiza
mientras la politica econdmica
sigue en terreno accidentado.

La recuperacion pierde impetu

El crecimiento del PIB real se desaceleré a un minimo
de cinco trimestres del +2,5% interanual en el 1T de
2019 (desde el +3,5% registrado en el 4T y el +3,3% del
ejercicio 2018 completo). Al igual que sucedi6 en 2018,
el crecimiento no estuvo equilibrado en el 1T, princi-
palmente debido a un repunte del gasto de los consu-
midores (+10,9% interanual) y la inversion fija (+17,4%),
estando esta ultima impulsada por un auge de la cons-
truccion. Sin embargo, las existencias restaron unos
destacados -5,9 pp al crecimiento del 1T. El gasto publi-
co se contrajo un -8,3% interanual. La actividad de co-
mercio exterior se recuperé ligeramente y el comercio
neto tan solo rest6 -0,4 pp al crecimiento del 1T. En el
frente de la produccion, la construccion se dispard un
+26,8% interanual en el 1T, mientras que los servicios y
la agricultura registraron aumentos razonables. La pro-
duccién industrial fue el punto débil, con un descenso
del -1,5% interanual.

Euler Hermes espera que el crecimiento econémico
anual se estabilice en torno al +2,5% en 2019 y 2020, y
que la demanda interna privada siga siendo el motor
clave del crecimiento. Sin embargo, el nivel anual del
PIB en 2020 se situara alrededor del -4% por debajo del
nivel de 2012 y un -10% por debajo del nivel de 2008 (es
decir, antes de la crisis financiera mundial que también
asestd un duro golpe a Ucrania). Ademas, prevalece la
degradacion de riesgos en nuestro prondstico, incluida
la intensificacion renovada de la inestabilidad politi-
cay las alteraciones en los programas de financiacion
internacional.

Los riesgos monetarios e inflacionarios han dismi-
nuido pero no han desaparecido

Después de que el Banco Nacional de Ucrania (BNU: el
banco central) abandonara el régimen de paridad de la
UAH al USD (a 1:8) en febrero de 2014, la moneda expe-
rimentd una fuerte correccion a la baja y una enorme
volatilidad. A finales de 2016, habia perdido alrededor
de -70% de su valor. Desde entonces, la UAH se ha esta-
bilizado mas o menos de manera acorde a la economia,
registrando unas pérdidas razonablemente reducidas
en 2017 y 2018 y unas ganancias del +6% en el 1S de
2019. La brecha entre el tipo de cambio oficial y el tipo
medio del mercado de divisas practicamente se ha des-
vanecido, lo que refleja una disminucion de la degrada-
cion de las presiones sobre la moneda. Euler Hermes
espera que el tipo de cambio se mantenga relativamen-

te estable en general hasta mediados de 2020, aunque
es probable que se produzcan episodios de volatilidad
en respuesta a acontecimientos politicos relevantes y/o
datos econdmicos sorprendentes.

A la par con la estabilizacion de la UAH, en su mayor
parte, la inflacion general se ha ido desacelerando des-
de un maximo del 60,9% interanual en abril de 2015y
una media anual del 48,7% en el afio 2015 en conjunto,
hasta el 10,9% en 2018 y un minimo reciente del 8,6%
interanual en marzo de 2019. No obstante, a partir de
aquel momento la inflacion volvid a repuntar hasta el
9,6% interanual en mayo de 2019 y esperamos que se
mantenga proxima al 10% durante lo que queda de afio
debido a la prohibicion rusa de exportar petréleo y car-
bén a Ucrania (véase mas arriba). Se prevé que en 2020
la inflacion caiga hasta una media del 7,5%.

Tras un periodo de restriccion monetaria hasta sep-
tiembre de 2018, el BNU redujo su tipo de interés de
politica monetaria clave en 50 pb, hasta el 17,5% en
abril de 2019. Una vez que la inflacidn recupere su tra-
yectoria hacia el rango objetivo del BNU del 6% + 2 pp,
es probable que la relajacidn monetaria contintie con el
fin de apoyar la recuperacion.
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Las finanzas publicas siguen siendo una preocupa-
cion esencial

Las finanzas publicas se deterioraron rapidamente tras
las crisis de 2014, con un déficit fiscal que alcanzé un
maximo del -10,1% del PIB en 2014 y una deuda publica
que se elevo hasta el 81% del PIB en 2016 (desde el 37%
anotado en 2011). Desde mayo de 2014, el apoyo finan-
ciero del FMI, la UE y otros socios bilaterales y multila-
terales, asi como una reestructuracion de la deuda de
unos 15.000.000.000 USD con 13 acreedores privados,
contribuyeron a estabilizar las finanzas publicas.

En este contexto, el déficit fiscal se redujo y se ha man-
tenido por debajo del -3% del PIB desde 2015, nivel en
el que deberia permanecer hasta 2020. Sin embargo, la
deuda publica sigue siendo muy elevada, en torno al
64% del PIB, lo que plantea problemas de refinancia-
cién y un riesgo para la recuperaciéon a medio plazo.

El riesgo de liquidez externa sigue
siendo elevado

La crisis de la balanza de pagos aumentd en 2014, ya
que el déficit por cuenta corriente (-3,9% del PIB) estu-
vo acomparfiado de un gran déficit de la cuenta de ca-
pital (-7% del PIB) debido a la fuga de capitales. Como
resultado, las reservas de divisas se redujeron a un mi-
nimo de 4.700.000.000 USD en febrero de 2015, a pesar
del apoyo financiero internacional.

Desde 2016, la cuenta de capital ha vuelto a registrar
superavits anuales del +5% o mas del PIB, atenuando
en cierta medida los problemas de la balanza de pagos.
De todos modos, el déficit por cuenta corriente volvid
a aumentar hasta el -3,7% del PIB en 2018 y tan solo la
mitad se cubrid con entradas netas de IED, es decir, el
resto tuvo que ser financiado a través de deuda a cor-
to plazo de mayor riesgo. Pronosticamos que el déficit
externo se mantendra elevado en torno al -4% del PIB
en 2019y 2020.

En otro orden de cosas, las reservas de divisas se han
recuperado hasta alrededor de 19.000.000.000.000
USD a principios de 2019. Con todo, esta cifra es solo
suficiente en términos de cobertura de las importacio-
nes (3 meses). En otros términos, de todos modos, las
reservas cubren Gnicamente el 40% del total de pagos
de deuda externa (publica y privada) con vencimiento
en los proximos 12 meses, porcentaje muy inferior a
un nivel satisfactorio del 100%. Como consecuencia, el
riesgo de impago seguira siendo muy alto, no solo en
el sector privado sino también en el sector publico, es-
pecialmente si el apoyo financiero externo sigue siendo
objeto de frecuentes interrupciones. La deuda externa
total seguira siendo considerable y superard el 100%
del PIB en 2019y 2020.
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ESTRUCTURA
COMERCIAL

ESTRUCTURA COMERCIAL POR DESTINO/ORIGEN
(% DEL TOTAL)

Exportaciones Rango Importaciones

Rusia 13% 20% Rusia

Turquia 7% 10% Alemania

China 7% 10% China
Egipto 5% 6% Bielorrusia
Polonia 5% 6% Polonia

ESTRUCTURA COMERCIAL POR PRODUCTO
(% DEL TOTAL)

Exportaciones Rango Importaciones
Productos agricolas; comestibles 38% 1 32% Productos minerales (incl. petréleoy gas)
Metales y productos metalicos 25% 2 16% Maquinaria
Maquinaria 10% 3 13% Productos quimicos y farmacéuticos
Productos minerales (incl. petréleo y gas) 8% 4 9% Productos agricolas; comestibles
Productos quimicos y farmacéuticos 6% 5 7% Plasticosy caucho
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LA COMPLEJIDAD DELA
COBRANZA

ESTRUCTURA
COMERCIAL

BAJA MEDIA
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Pagos

Procedimientos judiciales

Procedimientos concursales

Contacto: Euler Hermes
Economic Research Team
research@eulerhermes.com

Ver toda la informacién online de Euler Hermes
Economic Research
www.eulerhermes.com/economic-research

CLAUSULA DE EXENCION DE RESPONSABILIDAD

Estas valoraciones estan, en todo caso, sujetas a la siguiente clausula de exencién de responsabilidad.
Euler Hermes SA, una compaiiia de Allianz, es la responsable de la publicacién de este material, que
se ofrece Unicamente a efectos informativos y no deberia considerarse equivalente a ningtn tipo de
asesoramiento especifico. Los destinatarios deberian realizar su propia evaluacién independiente de
esta informacién y no deberia emprenderse ninguna accién basandose Unicamente en la misma. Este
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

SENSIBLE ALTA

————

Analista de riesgo pais:
Manfred Stamer
manfred.stamer@eulerhermes.com
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