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Volodomir Zelenski gand las elecciones presidenciales de 2019 con un discurso
rupturista y antisistema. Meses mas tarde su partido, Servidor del Pueblo, se hizo
con una mayoria parlamentaria sin precedentes en la historia del pais. Desde
entonces ha llevado a cabo reformas estructurales clave para desbloquear la
asistencia de las IFls, de quien depende econdmicamente desde 2015. En los
ultimos meses, sin embargo, algunas de las decisiones del presidente y del
aparato judicial ponen en cuestion la continuidad de las reformas, algo que
haria peligrar la asistencia multilateral. Pervive el conflicto del Donbass. Se han
producido algunos avances en el proceso de paz, pese a que las resistencias
por parte de la poblacién ucraniana resultaran complicadas de superar.

Politica externa. Ruptura de relaciones con Rusia. Se afianzan los vinculos con
la UE, con quien mantiene un Acuerdo de Asociacion desde 2017. Estados
Unidos presta asistencia en materia militar, algo que se espera que continte
durante la legislatura de Biden.

Coyuntura econémica marcada por la crisis del .covid-19..Se espera una
contraccion del PIB del 7,2% en 2020, que pone fin a tres afios en los que el
crecimiento de la economia ha promediado alrededor del 3%. Ante la
gravedad de la situacion, las autoridades se han visto obligadas a recurrir al
FMI en busca de asistencia (Acuerdo Stand-by firmado en junio por 5.000 mill.$).

Exito de la politica monetaria del banco central, que en 2014 realizé la
transicion hacia un régimen cambiario flexible y ha logrado controlar la
volatilidad de la moneda y reducir las presiones inflacionistas. En la actualidad,
se duda de la independencia del organismo, lo que ha paralizado el
desembolso del segundo tramo de la asistencia del FMI, que no se espera hasta
mas avanzado 2021. Desorbitada morosidad del sector bancario que, sin
embargo, se encuentra mejor posicionado que en crisis anteriores.

Cuentas publicas. Recurrente déficit de las cuentas publicas (alrededor del 2%
del PIB). Politica fiscal caracterizada por la prudencia y los esfuerzos por
aumentar la recaudacion. Todo ello ha situado la deuda publica en una
trayectoria descendente. En 2020, se han revertido algunos de los avances
logrados y se espera que el endeudamiento crezca hasta el 65% del PIB, la
mayor parte emitido en el mercado doméstico.

Balanza de Pagos. Persistente desequilibrio de la balanza comercial, que
arrastra a la balanza por cuenta corriente a terreno negativo. En 2020, en
cambio, la contraccién de las importaciones ha desembocado en un superavit
por cuenta corriente del 2,6% del PIB. Deuda externa muy elevada (se espera
un repunte hasta el 88% del PIB en 2020). Importante acumulacion de
vencimientos de la deuda en 2021, para lo que resultara necesaria la asistencia
del FMI.
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SITUACION POLITICA

Volodimir Zelenski, un excémico sin experiencia politica previa, gan6 las elecciones
presidenciales en abril de 2019. Unos meses mas tarde, su formacion politica, Servidor del
Pueblo, creada ex profeso para la cita electoral, se hacia con una mayoria parlamentaria
sin precedentes en la historia del pais. Desde entonces, el Ejecutivo ha aprobado reformas
clave para el pais y para continuar recibiendo el apoyo del FMI.

La corrupcién representa la principal lacra del pais. Ucrania se sitla en la posicién 126/198
economias analizadas en el indice de Percepcion de la Corrupcién. Desde la Revolucién
del Euromaidan los esfuerzos por atajarla han ido en aumento (en linea con las exigencias
de las IFIs). Sin embargo, en los Gltimos meses se han revertido algunos de los avances
logrados, lo que pone en serias dudas la continuidad del acuerdo con el FMI.

La guerra en el este del pais se encuentra enquistada. La llegada de Zelenski al poder dio
cierto impulso a las negociaciones e incluso se produjo el primer intercambio de
prisioneros con Rusiay con las regiones rebeldes. El proceso acordado paralaresolucion
del conflicto, “la férmula Steinmeier”, encuentra importantes resistencias por parte de la
poblacién, que lo considera practicamente una capitulacion.

Relaciones con Rusia totalmente deterioradas. Se consolida el giro hacia Occidente, de
quien ahora depende econ6micamente.

DE ACTOR A PRESIDENTE

Desde la configuracién de Ucrania como Estado

- independiente en 1991, el pais ha mostrado en

diversas ocasiones su voluntad de limitar la influencia
de Moscu. Primero con el referéndum sobre la

EXTENSION 603.700 Km? independencia, celebrado ese mismo afo, que fue

apoyado por el 92% de la poblacién; después con la

” Revolucién Naranja en 2003, que impidio la

perpetuacion de los partidos prorusos en el poder; y,

por dltimo, con la Revolucion de la Dignidad o

Euromaidan en 2014, que culminé con el exilio del presidente prorruso, Victor Yanukovich. Esta

voluntad politica de la ciudadania ucraniana no es, sin embargo, un sentimiento uniforme entre el

conjunto de la poblacién. Mas bien al contrario. La historia de Ucrania ha estado marcada por la

division entre el este, prorruso, y el oeste, proeuropeo. Tanto es asi que las consecuencias de esta

fractura social derivaron en el estallido del conflicto del Donbass en 2014, desde el que se
enfrentan fuerzas separatistas prorusas y el ejército ucraniano.

Aunque estas divisiones persisten actualmente, el candidato presidencial Volodomir Zelenski supo
entender y capitalizar el hartazgo generalizado de la ciudadania con la clase politica ucraniana vy,
para sorpresa de todos, logré imponerse en las elecciones presidenciales de 2019 con un
abrumador 73% de los votos. En un proceso que, de acuerdo con la OSCE, cumplié con las
garantias democraticas, Zelenski, un excomico televisivo sin experiencia politica previa, se
presentaba como un candidato rupturista y antisistema, a pesar de sus vinculos con uno de los
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oligarcas mas influyentes del pais. Su programa electoral, del que se desprendia un claro caracter
reformista, se basaba en atajar la corrupcién, elevar la renta per capita de la poblacién y resolver
el conflicto abierto en el este del pais.

Una de sus primeras decisiones fue adelantar las elecciones legislativas de octubre a julio de 2019
para aprovechar el tirén electoral de su figura. Esta estrategia otorgd a su partido, Servidor del
Pueblo, una formacién creada ex profeso para los comicios, una mayoria absoluta sin precedentes
en el pais, que allanaba el terreno para llevar a cabo su agenda politica®.

Distribucion de la Rada

2014 |

Petro Poroshenko Bloc (132)

Servant Of The People (254)

People’s Front (82)

3 -
e oy
w Opposition Bloc (29) ‘ Opposition Platform - For
Radical Party Of Oleh Lyashko (22) Life (43)

423/450

members

Fatherland (19) Fatherland (26)

Other (10) European Solidarity (25)

Voice (20)
Nonaffiliated (96) \, Other (10)

Vacant (27) Nonaffiliated (46)
Vacant (26)

Fuente: Radio Free Europe

Un afio y medio mas tarde, Zelenski se enfrenta a un contexto politico bastante mas adverso. En
primer lugar, la falta de experiencia de su partido, integrado por personalidades de distintos
ambitos econdémicos, sin vinculo previo con la politica y que apenas se conocian entre si, esta
causando importantes divisiones en el seno de la formacion®®. Ademas, el presidente se esta
dando de bruces con el poder de las redes clientelares y la corrupcion enquistada de la oligarquia
ucraniana, uno de los principales problemas del pais. Ucrania ocupa la posicion 126 de 198
economias analizadas en el indice de Percepcion de la Corrupcién que elabora Transparencia

)

&)

“Servidor del Pueblo” era el nombre del programa de television en el que Zelenski interpretaba al presidente
del pais y con el que salté a la fama. Se emitia en la cadena de television propiedad de Igor Kolomoiski, uno
de los mayores oligarcas del pais. Kolomoiski dio una especial cobertura a Zelenski durante su campafia, por
lo que hubo dudas acerca de su independencia una vez llegado a la presidencia. Ademas, el oligarca
controlaba UkrNafta (la empresa estatal que gestiona los gasoductos ucranianos) y, hasta 2016, Privatbank,
el mayor banco del pais.

En los dltimos meses la bancada de Servidor del Pueblo en la Rada se ha dividido en diversas facciones,
influenciadas por oligarcas, que vulneran la disciplina de voto. Como consecuencia, aunque en teoria el
partido tiene mayoria suficiente para aprobar cualquier medida excepto una reforma constitucional, desde el
pasado mes de abril ha necesitado recurrentemente el apoyo algunos miembros de la oposicion (como el del
expresidente Poroshenko).
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Internacional. Se sitlla por detras de otras exrepublicas soviéticas, como Bielorrusia, Kazajstan e,
incluso, Kirguistan.

Conscientes de este problema, el FMI y, en menor medida, la Unidon Europea exigieron tomar
medidas serias para atajar la corrupcion a cambio de conceder financiacién. En este sentido, el
expresidente Petro Poroshenko, quien asumié el cargo tras el Euromaidan, junto a su entonces
primer ministro, Volodymir Groysman, pusieron en marcha el actual sistema anticorrupcion, quizas
uno de los mayores logros de la anterior legislatura, que se basa en cuatro pilares: la Oficina
Nacional contra la Corrupcion (NABU, por sus siglas en inglés), la oficina del fiscal anticorrupcion,
la Agencia Nacional para la Prevencién de la Corrupcion, que se encarga del disefio de las politicas
publicas, y el cuarto elemento es el Tribunal Anticorrupcion, que comenzd a estar operativo en
septiembre de 2019.

Lo cierto es que el impulso reformador con el que Zelenski llegé al poder ha perdido bastante fuelle
y la poblacion le ha penalizado con unos indices de aprobacién que no dejan de caer (actualmente
se encuentran en el 38%, frente al 50% que registraba el afio pasado). Una de las decisiones mas
controvertidas fue la remodelacién de su equipo de gobierno en marzo de 2020. El presidente se
excuso en la falta de progreso de las reformas para sustituir al entonces primer ministro, Oleksiy
Honcharuk, por Denys Shmyhal, relacionado directamente con la oligarquia ucraniana.
Igualmente, ha sido cuestionable el cambio en la direccién del banco central, donde se habia
conseguido consolidar el caracter independiente de la institucion.

A pesar de que puedan parecer sefiales inequivocas de que la traccion reformadora del Ejecutivo
ha desaparecido, cabe destacar que en 2020 el Parlamento ucraniano, o Rada, también ha
aprobado la ley bancaria y la reforma agraria (Que se comentaran posteriormente), ambas
requisitos indispensables para recibir financiacion del FMI.

Finalmente, el Ultimo de los retos del presidente procede del poder judicial. En los Ultimos meses,
el Tribunal Constitucional ha ido desmantelando progresivamente los instrumentos creados en
materia de lucha contra la corrupcién, dejandolos, en la practica, sin poderes®. La dltima de las
sentencias invalidaba la obligacién de los cargos publicos de hacer publicas sus propiedades. La
anulacion de esta medida, adoptada para mejorar la transparencia y la rendicién de cuentas, abrio
una importante crisis politica, y motivé la paralizacién del desembolso del segundo tramo de la
asistencia financiera del FMI, inicialmente prevista para la segunda mitad de 2020. La posterior
decision del presidente Zelenski de apartar al presidente del Tribunal Constitucional de su puesto
durante dos meses y de restituir las competencias de los instrumentos anticorrupcion, pese a que
no ha servido para resolver la crisis, si ha permitido desbloquear las negociaciones con el FMI.
Las conversaciones con la institucidn se retomaron a comienzos de este afo. Se espera que, a lo
largo de febrero, se realice la primera revisién del programa y es posible que el segundo

©)

En 2020 el Tribunal Constitucional dejé inoperante a la Agencia Nacional para la Prevencion de la Corrupcién
cuando decidié que el nombramiento de su maximo mandatario no se habia realizado siguiendo los cauces
constitucionales. A esta sentencia le siguio otra en la que declaraba inconstitucional la obligacion de que los
cargos publicos tuviesen que hacer una declaracién publica de sus activos. Casualmente, cuatro de los
dieciocho jueces que componen el Tribunal estaban siendo investigados por la Agencia por incoherencias en
sus declaraciones de activos.
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desembolso se produzca alrededor de
5% B primavera. No obstante, el FMI ha alertado de

RS D gue existe un riesgo elevado de que el pais no
= cumpla las condiciones establecidas, lo que
RUSSIA pondria en riesgo la colaboracion con la
institucion.

Minsk"
BELARUS

POLAND

Otra de las promesas electorales de Zelenski fue
la de poner fin a la guerra del Donbass. Se trata
de un conflicto que estallé en 2014 y enfrenta a
fuerzas separatistas prorusas en los oblast de
Donetsk y Lugansk -préximas a la frontera con
B Rebel-held areas Rusia y ambas con poblacién mayoritariamente
@ Rebel-controlled checkpoints | Black Sea  s0kn  fusoparlante- con el ejército ucraniano. El
‘ conflicto se ha cobrado la vida de méas de 13.000
personas y desplazado cerca de un millén. En
teoria, los Protocolos de Minsk | y Minsk I,
firmados en 2014 y 2015, respectivamente, establecen la senda para iniciar el proceso de paz. Sin
embargo, en la practica, los enfrentamientos no han cesado(®.

ROMANIA

Fuente: The Economist

La llegada de Zelenski al poder dio un nuevo impulso a las negociaciones en el llamado Grupo de
Contacto Trilateral, que retne a representantes de la OSCE, Ucrania, Rusia y los rebeldes v,
ademas, cuenta con la mediacién internacional de Francia y Alemania. A finales de 2019 se
produjo el primer intercambio de prisioneros entre Ucrania y Rusia e incluso con las autoridades
rebeldes. Parece también que han acordado respaldar la propuesta que hiciera el presidente de
Alemania, Frank Steinmeier, cuando era Ministro de Exteriores, que establece los siguientes pasos
para la resolucién del conflicto®. Sin embargo, la conocida como “férmula Steinmeier” se concibe
en Ucrania practicamente como una capitulacion, por lo que tendra que superar importantes
resistencias por parte de la sociedad (veteranos de guerra y grupos de ultraderecha,
mayoritariamente) para ponerse en marcha. Lo cierto es que, en la actualidad, la situacién se
encuentra en relativa calma tras el alto al fuego que alcanzaron ambas partes en julio de 2020 y
que, a diferencia de los anteriores, ha tenido un notable cumplimiento.

4

®)

Los protocolos de Minsk, firmados en septiembre de 2014 (Minsk 1) y febrero de 2015 (Minsk Il) por
representantes de Ucrania, Rusia, las dos “republicas populares” de Donetsk y Lugansk, Francia y Alemania,
contemplan basicamente un alto el fuego, el intercambio de prisioneros sin condiciones previas, la retirada
de la artilleria de las zonas con poblacion civil, la apertura de corredores para refugiados y ayuda humanitaria
y, por ultimo, la creacién de una zona de seguridad bajo supervision internacional en la frontera ruso-
ucraniana. Aunque Minsk Il sigue en vigor, languidece y las violaciones del alto el fuego, aunque no muy
frecuentes, se siguen produciendo.

La formula Steinmeier prevé que, en primer lugar, se celebren elecciones en las regiones separatistas de
acuerdo con las leyes ucranianas y supervisadas por la OSCE. Una vez consiguiese el benepléacito de la
organizacion, se concederia mayor grado de autonomia a las regiones rebeldes y las fuerzas separatistas
devolverian el control de la frontera con Rusia a Ucrania. En ningldn momento, sin embargo, se hace
referencia a la Republica de Crimea, cuyo control se cede a Rusia.
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Evidentemente, este complejo escenario politico se refleja en los Indicadores de Buen Gobierno
elaborados por el Banco Mundial. En ellos se observa un modesto avance en lo relacionado con
el control de la corrupcion y la calidad regulatoria, frente al escaso progreso que en aspectos
relacionados con la efectividad gubernamental, el respeto al estado de derecho o el palpable

retroceso de la estabilidad politica del pais.

Indicadores de buena gobernanza

Rendicion

50 2

Control de la corrupcion

Estado de derecho

de cuentas

Estabilidad politica

Efectividad gubernamental

Calidad regulatoria

2009

2014 e=—2019

Fuente: Banco Mundial

DE MOSCU A BRUSELAS PASANDO POR WASHINGTON
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The economist
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Ucrania, por su posicion geografica, ha sido
tradicionalmente considerada un pais de
enorme importancia en las relaciones
internacionales. Hasta 2014, era la ruta de
trénsito principal que Moscu utilizaba para
abastecer de hidrocarburos al mercado
europeo, su mayor cliente. Para Rusia, era,
ademas, un pais con el que compartia
estrechos vinculos histéricos, culturales y
religiosos. Por ello se opuso tajantemente a
gque Kiev continuase la senda de
acercamiento a la Unién Europea que parecia
tomar en 2013, bajo el mandato de Viktor
Yanukovich. Lo cierto es que muchas
republicas exsoviéticas han empleado la baza
de la aproximacion estratégica a Occidente
para obtener concesiones de Moscu, tal y
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como pretendia hacer Kiev en ese momento. Yanukovich, un presidente proruso, acabo aceptando
la oferta del Kremlin, que incluia financiacién y un mayor grado de integraciéon econémica, y decidio
dar la espalda a Bruselas. No contaba, sin embargo, con la oposicién de la poblacién ucraniana,
donde la sociedad civil ha demostrado en numerosas ocasiones una importante capacidad de
movilizacion.

Indudablemente, 2014 marcé un punto de inflexion en las relaciones entre Kiev y Moscu. En la
actualidad, los lazos que los unian o bien se han roto o0 se encuentran en un estado deplorable.
Desde el punto de vista politico, el gobierno de Petro Poroshenko (que sucedié a Yanukovich),
consolidé el giro hacia Occidente, a quien recurrié en busca de apoyo econdémico, militar y politico.
Poroshenko emprendi6é una campafia marcada por la retérica nacionalista, que tenia como objetivo
preservar la identidad nacional ucraniana: prohibié el uso del ruso en colegios y rompi6 con la
iglesia ortodoxa rusa, lo que provocé el mayor cisma religioso que haya vivido la region desde el
de Oriente, en el 1054.

Rusia, por su parte, ha llevado a cabo una estrategia de aislamiento. Primero, mediante la
diversificacion de las rutas gasisticas para sortear el territorio ucraniano. Desde 2014, Gazprom
ha construido dos gasoductos nuevos, el Nordstream 2 y el Turkstream, que rodean Ucrania y que
cumplen el mismo cometido: abastecer al mercado europeo(®. Ademas, también ha consumado el
aislamiento geogréfico del pais, a raiz de la construccién de un puente que une la peninsula de
Crimea con el territorio ruso y restringe el transito de los buques ucranianos a través del Estrecho
de Kerch, limitando a su vez la conexion de la region industrial de Mariupol con el Mar Negro(.

El alejamiento de Moscu ha venido acompafiado de un acercamiento la Unién Europea, iniciado
bajo el mandato de Poroshenko. Progresivamente, Kiev ha ido sustituyendo a Rusia como cliente
y proveedor con distintos paises europeos. En este sentido, resulté de vital importancia la entrada
en vigor del Acuerdo de Asociacién en 2017, la liberalizacion del reglamento de visados ese mismo
afo o el establecimiento de una zona de libre comercio entre ambos. Ademas, Bruselas es la
segunda fuente de financiacién institucional a la que Kiev recurre, a través de la Politica de
Vecindad Europea.

Estados Unidos, por su parte, le presta asistencia en materia de defensa. Durante la legislatura de
Donald Trump se ha producido un estrechamiento de los vinculos militares entre Washington y
Kiev. En 2017, el Senado estadounidense autorizé la venta de armas letales a Ucrania, algo a lo
que la Administracion Obama siempre se habia opuesto. Entre 2014 y 2019 la ayuda militar superé
los 1.500 mill.$; solo en 2019 alcanz6 los 400 mill.$, y el Congreso estadounidense aprob6 cerca

(6)

(7

El Nordstream 2 aun no se ha inaugurado, pero esta construido practicamente al 95% y se espera que
comience a estar operativo en 2021. El Turkstream, que atraviesa el Mar Negro, comenz0 a surtir gas a
Bulgaria en enero de 2020. Por ultimo, el Corredor del Gas del Sur (el tercer gasoducto en el mapa) es un
proyecto avalado por Bruselas que une el yacimiento azeri de Shah Deniz con el mercado griego e italiano,
pero apenas suple el 2% de la demanda europea.

En noviembre de 2018 se produjo una peligrosa escalada de tension en el Mar de Azov, cuando tres barcos
militares ucranianos fueron apresados por guardacostas rusos en el Estrecho de Kerch cuando trataban de
llegar al Mar de Azov. Tras los incidentes, el entonces presidente Petro Poroshenko proclamo la ley marcial.
Gracias a la mediacion del Grupo Trilateral, la situacién no derivé en un enfrentamiento a mayor escala.
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de 250 mill.$ para este afio. De hecho, fue precisamente la ayuda militar que Estados Unidos
presta a Ucrania por la que el presidente Trump fue sometido a un juicio politico en su pais a
finales de 2019(®).

SITUACION ECONOMICA

Su ubicacién geografica y la fertilidad del terreno constituyen sus principales fortalezas
econdmicas. El sector agricola (12% del PIB) cuenta con un potencial de explotacion
enorme pese aque, hastaahora, se encontraba limitado por unaregulacion muy restrictiva.
La aprobacién de la reforma agraria abre nuevas posibilidades de desarrollo. Peligran, en
cambio, los derechos de transito del gas que se cobran a Rusia, hasta ahora una fuente de
recursos fundamental para el pais.

Coyuntura marcada por la crisis derivada de la pandemia de covid-19. Se prevé una caida
del PIB del 7,2% en 2020, seguida de una modesta recuperacion en 2021 (crecimiento
esperado del 3%). Ucrania solicité asistencia econémica al FMI, en concreto un paquete de
5.000 mill.$. El primer desembolso se realizé en junio de 2020, pero los siguientes se han
paralizado al haberse detectado riesgos para el cumplimiento del programa.

Los cambios en la clpula del Banco Central arrojan serias dudas sobre la independencia
del organismo que, hasta ahora, ha llevado a cabo una politica monetaria bien valorada.

Sector bancario mejor posicionado que en anteriores crisis. El proceso de reestructuracion
y la liguidacion de mas de la mitad de las entidades, la mejora en la supervisiéon y la
adopcion de una regulacion mas estricta han fortalecido su situacién, aunque el nivel de
morosidad sigue siendo desorbitado.

Ucrania, con una renta per capita de 3.370 $, obtuvo en 2019
el dudoso honor de ser el pais mas pobre de Europa,

CRECIMIENTO PIB 1.2 superando asi a Moldavia. Un dato que sorprende mas, si
cabe, si se tiene en cuenta que hace menos de 30 afios la
SALDO FISCAL 78 renta per c4pita del pais era similar a la de Polonia, alrededor

de los 2.000 $. Hoy en dia, los polacos son cinco veces mas

ricos que los ucranianos, quienes apenas han visto crecer

sus ingresos desde el colapso de la URSS. El decepcionante
desempefio que ha mostrado la economia ucraniana se explica, entre otros motivos, por un clima
de negocios muy desfavorable que ahuyenta al capital extranjero. Ucrania se sitGa en el puesto 64
de 190 economias analizadas de acuerdo al indice del Doing Business del Banco Mundial. Las
dificultades para resolver un contrato en caso de disputa, las barreras para el transportar de
mercancias dentro del propio pais o los problemas para obtener electricidad lastran su clasificacion
en el ranking. A ello se le une la elevadisima corrupcion, a la que ya se ha hecho referencia
anteriormente, que supone una grave barrera para la inversion. Por ultimo, la situacién de violencia

Datos a 2020 (prev.)

(8) Trump fue sometido a un impeachment por presionar al presidente, Volodimir Zelenski, para que encontrase
informacién criminal sobre los negocios en Ucrania del hijo de su rival politico, Joe Biden, para asi poder
perjudicarle de cara a las elecciones presidenciales de 2020. Trump amenaz6 con congelar la ayuda militar
de 400 mill.$ que el Congreso de EEUU habia aprobado previamente.
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e inestabilidad politica que se vive en el este desde el afio 2014 completa el complejo escenario
econdmico que caracteriza al pais y que dificulta su desarrollo econémico y social.

En la época soviética se conocia a Ucrania como “el granero de la URSS”, lo que da idea de su
abrumador potencial agricola. Mas del 70% de su terreno esta formado por las llamadas “tierras
negras” que, por la composicién quimica de su suelo, son excelentes para el cultivo. De hecho, el
pais es uno de los principales productores mundiales de todo tipo de cereales (trigo, cebada,
maiz...) y de otros cultivos como el girasol o la remolacha azucarera. En conjunto, el sector
agricola representa mas de un 12% del PIB, una aportacion que ha crecido en los dltimos afos.
En este sentido, la recientemente aprobada reforma agraria supone un importante espaldarazo
para el potencial del sector; se calcula que podria aportar anualmente un 1,5% adicional al PIB.
La nueva legislacion, una prioridad del gobierno de Zelenski, sustituye a la que regia desde 2001,
que prohibia a las empresas agricolas comprar tierra cultivable y a los pequefios propietarios
vender los lotes que poseian. La liberalizacion de la tierra seguira un proceso gradual, priorizando
el acceso a los ciudadanos y empresas nacionales. Se prohibe la adquisicion de tierra por parte
de empresas extranjeras hasta 2024 y se limita la cantidad de hectareas que una misma empresa
0 persona puede concentrar a 200 como maximo. La reforma agraria era uno de los requisitos del
FMI para continuar dando apoyo financiero al pais. Si bien se trata de una liberalizacion con
notables limitaciones, supone un logro considerable, ya que ha sido necesario superar importantes
resistencias sociales (mas del 60% de la opinién publica estaba en contra de su adopcién). La
liberalizacién de la tierra se habia situado en el centro del debate politico ucraniano y muchos
partidos de signo populista habian alertado del peligro de que las multinacionales extranjeras
terminaran acaparando la tierra.

Por su parte, el sector industrial da empleo a un cuarto de la poblacién y aporta algo mas del 23%
al PIB, una contribucion que, en los Ultimos afios, ha perdido peso en favor de los servicios. La
maquinaria pesada, la industria alimentaria o la fabricacién de componentes de automoviles
suponen actividades importantes en el sector industrial. Destaca también la siderurgia, antafio el
eje de la actividad industrial, gracias entre otras cosas a su dotacién de materias primas.

Ucrania cuenta con las cuartas mayores reservas de carbén del mundo, ubicadas en su mayoria
en la zona en conflicto. Si ya las infraestructuras mineras adolecian de una notable falta de
inversion y modernizacion, el estallido del conflicto y el posterior bloqueo comercial al que se
sometio a la region del Donbass han alterado del todo la produccién y el transporte de hulla®. En
2019, la produccion de carbdn apenas superé los 31,2 mill. toneladas, un 6,2% por debajo de la
del afio anterior.

Ucrania también tiene notables reservas de gas natural, equivalentes a1,09 bill. de m3 a finales de
2019, las segundas mayores de Europa por detras de Noruega. Sin embargo, el desfavorable clima
de negocios y el hecho de que, hasta 2014, el pais podia obtener gas relativamente barato

©)

En 2017, el gobierno de Petro Poroshenko decreto el bloqueo comercial a la zona del Donbass, que habian
iniciado por su cuenta unos meses antes algunos grupos de militares veteranos. Esta medida era también
una respuesta a la expropiacién de 43 empresas por parte de las autoridades separatistas en la region en
conflicto. Se estima que el bloqueo comercial ha supuesto un deterioro de la balanza comercial ucraniana de
1.800 mill.$, debido a la importancia industrial de la region.
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procedente de Rusia desincentivaron la inversién para su aprovechamiento. La produccién
gasistica de Ucrania, (por debajo de 20.700 mill. de m3), no alcanza a cubrir su propia demanda,
por lo que se ve obligada a importar mas del 30% del gas que consume. Vale la pena sefalar, sin
embargo, que esa dependencia del gas importado ha seguido una trayectoria descendente. Esto
se explica por el menor dinamismo econémico de los Ultimos afios y por la eliminacion del sistema
de subsidios en 2017 (otro requisito del FMI), que ha servido para desincentivar el consumo.
Ademas, desde la revolucién del Euromaidan, también ha cambiado la procedencia del suministro
energético. Ucrania ya no importa gas directamente a Rusia, sino que reimporta el gas ruso
procedente Hungria, Polonia y Eslovaquia utilizando el flujo inverso de sus propios gasoductos.

Precisamente, es en la citada red de gasoductos donde radica la importancia estratégica del pais.
Ucrania acoge en su subsuelo dos tuberias llamadas “Fraternidad” y “Soyuz” que, en los momentos
de bonanza econdmica, a comienzos de los afios 2000, llegaron a transportar el 90% del gas que
se consumia en Europa. Actualmente, la cantidad de gas que transita por los gasoductos se ha
reducido a la mitad como consecuencia de la caida de la demanda en el Viejo Continente y de la
proliferacion de nuevas vias y competidores. Como se ha explicado, la confrontacion creciente
entre Kiev y Moscl, a raiz del Euromaidan, empujé a las autoridades rusas a buscar rutas
alternativas para sortear el territorio ucraniano. Asi pues, a comienzos de 2020 comenzé a estar
operativo el Turkstream, un gasoducto que atraviesa el mar Negro, con capacidad para transportar
mas de 30.000 mill. m3, que abastece a Turquia, los Balcanes, Bulgaria y Hungria. En cambio, la
inauguracion del Nordstream 2 (con capacidad para 55.000 mill. de m3) se ha pospuesto como
consecuencia de las sanciones que EEUU amenaz6 con imponer a las empresas europeas que
colaborasen en el proyecto. No obstante, se espera que el gasoducto entre en funcionamiento a
lo largo de 2021, ya que esta casi acabado. En la actitud de Washington subyace la intencién de
disputar el mercado europeo del gas a Rusia. En los Ultimos afios, Estados Unidos se ha revelado
como uno de los mayores productores de gas natural licuado, que transporta por via maritima, lo
que le permite llegar a muchos mas mercados que otros productores.

Evidentemente, todos estos cambios estructurales que se han producido en el sector del gas
debilitan la posiciéon negociadora de Ucrania a la hora de fijar nuevas tarifas de transito a Rusia.
En 2019 expiraba el acuerdo de transito firmado entre Gazprom y Naftogaz (la empresa estatal
ucraniana) que, desde 2009, establecia la tarifa y el volumen de gas que se transportaba. El
acuerdo habia sido motivo de numerosos enfrentamientos entre ambos paises, debido tanto a los
incrementos unilaterales de la tarifa por parte de Ucrania como a las reducciones en el volumen
del gas por parte de Rusia*?. A pesar de las dudas que se tenian inicialmente, finalmente Kiev y
MoscU alcanzaron un acuerdo el 30 de diciembre de 2019, con vigencia hasta 2024. Segun el
mismo, en 2020 Rusia suministraria 65.000 mill.m3 y 40.000 mill.m?® anuales entre 2021 y 2024,
con la posibilidad de aumentar dicho volumen. Ucrania recibiria 7.200 mill.$ en concepto de
servicios de transito y Gazprom tendria que pagar 2.900 mill.$ adicionales a Naftogaz en

(10)

La primera de las llamadas “guerras del gas” se produjo en 2006, cuando Gazprom redujo el volumen de gas
gue transportaba a través de Ucrania como resultado de un incremento del precio. En 2009 se repitieron
exactamente los mismos acontecimientos, que dejaron sin suministro energético a Alemania, Grecia, 0
Bulgaria. En 2019, sin embargo, el sistema de almacenaje energético de la UE estaba mejor preparado y
contaba con reservas suficientes para evitar el apagon energético.
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compensacion por haber violado el acuerdo anterior. A cambio, Naftogaz se comprometia a dar
por concluidas las disputas comerciales que aun estaban pendientes de sentencia.

Pese a que el volumen que se contempla en el acuerdo es notablemente inferior al que Naftogaz
transportaba hasta ahora a Europa (en 2019 se elevé a 87.000 mill.m3), lo cierto es que Gazprom
se ha visto obligada a comprar mas capacidad a la red ucraniana al precio de mercado como
consecuencia de los problemas inesperados en las rutas alternativas*?). Sin embargo, esto no es
mas que un respiro. En realidad Ucrania no ha conseguido ni el pago (inicialmente se preveian
15.000 mill.$ por el servicio) ni la duracién que pretendia (esperaban renovar el acuerdo por 10
aflos mas y no por 5, como finalmente ha ocurrido). En definitiva, parece que Rusia esta
comprando tiempo hasta que consiga poner en marcha las nuevas rutas. La duda que se plantea
es si Kiev podra, en ese mismo margen, llevar a cabo las reformas necesarias para reducir su
dependencia del transito del gas ruso, un mana que parece estar a punto de agotarse.

Transito de gas via Ucrania (miles mill. de m3) Derechos de transito
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COYUNTURA: MAS DUDAS QUE CERTEZAS

La actualidad econdmica se encuentra inevitablemente marcada por la pandemia del virus COVID-
19 que, como en todo el mundo, ha alterado por completo la evoluciéon que venia registrando el
PIB en los ultimos afios. En 2019 la economia recuperé el tamafio que tenia antes de la crisis de
2014, tras el estallido del conflicto en el este. Una proeza que no habria sido posible sin la
asistencia del FMI que, desde entonces, ha prestado ayuda econdmica y técnica al pais en
numerosas ocasiones. En 2014, la institucion con sede en Washington autoriz6 el desembolso de
5.000 millones a través de un acuerdo Stand-by. Un afio més tarde, se alcanzé un Acuerdo de
extension del Crédito (Extended Fund Facility) por valor de 17.500 mill.$, a cambio del cual las

(11)

Se trata del retraso en la construccion del Nordstream 2 por las sanciones estadounidenses y de la segunda
rama del Turkstream que atraviesa territorio bulgaro. Ambos imprevistos limitan el volumen de gas que Rusia
puede suministrar al mercado europeo, por lo que se ve obligada a seguir dependiendo de Ucrania.
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autoridades se comprometian a poner en marcha un intenso programa de reformas. Aunque los
diversos programas suscritos con el FMI han tenido un seguimiento intermitente, se puede afirmar
gue han cumplido con el objetivo de estabilizar la economia y apoyar el crecimiento(*?),

No se puede decir que la recuperacién fuese intensa (el ritmo de crecimiento del PIB apenas
superaba el 3%, teniendo en cuenta el bajisimo punto de partida), pero lo cierto es que para 2020
y 2021 se esperaba que la economia continuase en la senda que habia seguido hasta entonces.
En cambio, la pandemia del covid-19 y la crisis econdmica han provocado el hundimiento de la
demanda global y tendran también un enorme impacto en la economia ucraniana. Se estima una
contraccion del PIB equivalente al 7,2% en 2020, seguida de una expansion del 3% para 2021.
Todos los sectores econdmicos, sin excepcion, se estan viendo enormemente afectados.
Sobresale el desplome del 6% de la produccién industrial, tras afios registrando un desempefio
decepcionante.

Ucrania, cuya viabilidad econdémica ya dependia de la financiacion de las IFls, se vio obligada a
recurrir nuevamente al FMI en mayo de 2020, con quien firmé un nuevo acuerdo Stand by por valor
de 5.000 mill.$ y por una duracién de 18 meses. En el acuerdo se contemplaba un desembolso
inmediato de 2.100 mill.$ y un segundo desembolso previsto para el pasado mes de septiembre,
que, sin embargo, no ha tenido lugar. El FMI decidi6 paralizar la financiacion ante el cumplimiento
irregular del pais de los requisitos que se habian establecido, en especial, la falta de respeto a la
independencia del banco central y la posibilidad de que se reviertan los logros en materia de lucha
contra la corrupcion®3),

Crecimiento e inflacién
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En 2018, el EFF fue reemplazado por un nuevo programa con formato “Stand-by” con una duracion prevista
de 14 meses y cuyo importe superaba los 3.900 mill.€, de los cuales solo 1.400 fueron finalmente
desembolsados. En diciembre de 2019, las autoridades acordaron un nuevo programa de Extension del
Crédito de 5.500 mill.€ pero los desembolsos nunca llegaron a materializarse.

En julio de 2020 el, hasta entonces, gobernador del banco central, Yakiv Smolii, presentd su dimision
alegando presiones politicas sisteméaticas. A la dimision de Smoli le siguio la renovacion de gran parte de la
cupula de la institucion, un gesto que pone en duda la independencia del organismo.
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En este sentido, la independencia del Banco Central se considera uno de los mayores éxitos del
pais en el dltimo lustro. Desde la crisis de 2014, la gestién de la institucion se ha caracterizado por
la ortodoxia monetaria, el mantenimiento del tipo de cambio flexible (primero se apoy6 en controles
de capitales que se han ido retirando gradualmente) y el compromiso con el objetivo de inflacion.
Si bien estas medidas tuvieron unas consecuencias sociales muy dolorosas (solo en 2015 la
moneda se deprecié mas de un 60%), lo cierto es que han conseguido reducir la volatilidad de la
divisa y controlar la inflacion, que en 2019 se situd ligeramente por encima del 4%, en linea con el
objetivo del banco central. La institucién pudo, progresivamente, ir recortando los tipos hasta el
13,5%. De hecho, ese mismo afio la grivha ucraniana fue la moneda que mejor desempefio registréd
de todas monedas de los paises emergentes. En 2020, las autoridades se centraron en intervenir
en el mercado de divisas para tratar de sostener la cotizacion y realizaron un drastico recorte de
tipos (se encuentran en el 6%, el nivel mas bajo de su historia) para evitar shocks de liquidez. A
pesar de ello, la debilidad de la demanda global, las dudas acerca de la recuperacion de Europa
(ahora su primer socio comercial), que se encuentra inmersa en la tercera ola de la pandemia y,
fundamentalmente, la incertidumbre acerca del apoyo econémico del FMI se han traducido en
enormes presiones sobre la grivna.

Cotizacion griva frente al dolar Intervenciones mdo. divisas BC
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EL SISTEMA BANCARIO TRAS EL RESCATE

Tradicionalmente, el sector bancario representa una de las principales debilidades del pais. En
menos de diez afios ha atravesado dos reestructuraciones; la ultima, entre 2014 y 2016, acabé
con el cierre de aproximadamente la mitad de las entidades y la pérdida de miles de millones en
activos. Actualmente, el tamafio del sector se sitla por debajo de la media regional, apenas
equivale al 20% del PIB. A pesar de la indudable situaciéon de fragilidad en la que todavia se
encuentra, el proceso de liquidacion, la mejora de la supervision y la adopcion en 2020 de la ley
de reforma bancaria deja un escenario notablemente mas optimista para hacer frente a la crisis
actual.
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El rescate del sector bancario, que costé nada menos que lo equivalente al 11% del PIB, implico
un notable incremento de la participacion del Estado en el sector financiero. Actualmente, el sector
publico posee cerca del 60% de los activos bancarios. Esta participacién se dispar6 tras la
adquisicion en 2016 del Privatbank, el mayor banco privado del pais. La entidad, propiedad de Igor
Kolomoiski, uno de los mayores oligarcas del pais, habia llevado a cabo una politica de préstamos
de riesgo, algunos de los cuales se hacian a compafiias del mismo grupo, y arrastraba un déficit
de capitalizacion de 5.500 mill.$. Ante la posibilidad de que se desatase una crisis sistémica, las
autoridades decidieron intervenir y rescatar la entidad, algo que tuvo un coste equivalente al 5,5%
del PIB.

Para evitar que se volviesen a repetir acontecimientos similares, se adopté en mayo de 2020 la
reforma bancaria, otro de los puntos fundamentales del programa del FMI. También conocida como
“ley Anti-Kolomoiski”, impide a los duefios de las méas de 100 entidades que fueron liquidadas
reclamar su propiedad o, en su defecto, una compensacion econémica. Con la nueva regulacion,
se pretende también limitar el poder de los oligarcas en la economia, algo que hasta el momento
no se ha logrado.

Uno de los grandes problemas que presenta el sector bancario es la elevadisima morosidad: mas
de la mitad de los préstamos se consideran de dudoso cobro, una cifra desmesurada. Pese a que
la pérdida de valor de la moneda y el cambio de la definicion de los préstamos dudosos explican
parte del incremento de la morosidad, lo cierto es que en Ucrania existe una cultura del impago
muy extendida entre la oligarquia y parte de las élites empresariales. Algo que esta, a su vez, muy
relacionado con la clase politica, ya que muchos de los empresarios son también parlamentarios
y, hasta finales de 2019, estaban amparados por la inmunidad que les concedia su condicién. Se
han emprendido diversas medidas para poner fin a esta situacion. En primer lugar, la tramitacion
de una nueva ley que deroga la inmunidad parlamentaria. En segundo lugar, se han endurecido la
supervision y las garantias necesarias para la concesion de préstamos. Por ultimo, se han
incrementado las obligaciones de las entidades de provisionar estos préstamos (actualmente mas
del 90% estan provisionados); esto también tiene una lectura negativa, ya que impide una correcta
canalizacion de los recursos financieros hacia proyectos con mayor rentabilidad.

Lo cierto es que, pese a que el sector bancario ucraniano sigue teniendo importantes deficiencias,
en general se encuentra en mejor estado de salud que en 2014 para hacer frente a la actual crisis.
Actualmente las entidades (un total de 74) han mejorado su ratio de capitalizacion (22%, frente al
7% que registraban en 2015) y su liquidez (la ratio de préstamos frente a depdsitos) se encuentra
por debajo del 100%, mientras que en 2015 llego a superar el 160%)4,

(14)

Si el resultado es mucho menor que 100%, el banco podria no estar obteniendo una rentabilidad adecuada,
ya que tendria la posibilidad de conceder mas préstamos con relacion a la cantidad de depésitos de los que
dispone. Si, por el contrario, es muy superior al 100%, la entidad necesita financiacion externa para poder
seguir prestando vy, llevado al extremo, puede ser indicativo de falta de liquidez para hacer frente a posibles
impagos.
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SECTOR PUBLICO

Notable cumplimiento de los aspectos fiscales recogidos en el acuerdo firmado con el FMI
en 2015. Entre las principales medidas destacan la reforma del sector energético
(eliminacién de los subsidios y mejora de la gestion de Naftogaz), la reforma del sistema
de pensiones y el aumento de la base imponible.

Desde 2016, se han reducido los abultados desequilibrios de las cuentas publicas, pese a
gue contintan registrando un déficit cronico (alrededor del 2%). La reestructuracion de la
deuda acordada con los acreedores internacionales en 2015 redujo el endeudamiento
publico externo. Ahora, sin embargo, la deuda publica ha vuelto a crecer hasta el 65% del
PIB, pero en esta ocasion el gobierno estd acudiendo al mercado doméstico para
financiarse. Los bancos son los mayores compradores de dichas emisiones.

Las cuentas publicas del pais se encuentran en constante desequilibrio. Los distintos gobiernos,
independientemente de su signo politico, han demostrado ser del todo incapaces de aplicar una
politica fiscal austera y prudente. Mas bien al contrario, las autoridades han recurrido de forma
habitual a las arcas publicas para asegurarse la reeleccion, lo que ha derivado en abultados
desequilibrios marcados por los ciclos electorales. En la Ultima década, el déficit de las cuentas
publicas ha estado en promedio por encima del 3% del PIB, todo ello sin incluir los déficits que,
hasta hace unos afios, registraban algunas de las principales empresas publicas. En concreto,

destaca la empresa publica Naftogaz, que en algunos momentos llegd a registrar pérdidas
equivalentes al 6% del PIB.

El saneamiento de la gestion fiscal fue uno de los aspectos que el FMI exigi6 como condicion
indispensable para comenzar a desembolsar los 17.500 mill.$ del acuerdo firmado en 2015. En
particular, las reformas contemplaban eliminar el sistema de subsidios al gas, la reforma del
sistema de pensiones y recortes en el salario de los trabajadores publicos. Por el lado de los
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ingresos, se centraban en el cambio de la fuente de procedencia de los gravamenes, incluyendo
el aumento de los impuestos sobre algunas empresas y de los gravamenes indirectos.

Cinco afios mas tarde, se observan notables progresos en la gobernanza de las cuentas publicas.
En lo relacionado con el sector energético, progresivamente se han ido eliminado los subsidios en
el precio del gas, tanto para los hogares como para uso industrial. Actualmente, el precio que
pagan los consumidores es entre 2 y 9 veces mayor que el que pagaban en 2013 (en aquel
momento, el precio dependia del volumen que se consumiese). En 2016, el sector energético
registré, por primera vez, superavit en sus cuentas. En especial, sobresale la mejora de Naftogaz,
que ha pasado de arrastrar un déficit de 6.500 mill.$, financiado con cargo al presupuesto, a aportar
una parte importante de los ingresos del Estado.

Por otro lado, en 2017 se introdujo la reforma de las pensiones que, por una parte, incrementaba
el numero de afios de cotizacidon necesarios para poder jubilarse y, por otra, aumentaba el importe
de las pensiones, al indexarlo primero al sueldo minimo y, a partir de 2021, a la inflacién. Se duda,
sin embargo, de que este sistema sea viable en el futuro, debido a lo extendida que esta la
economia informal, que afecta casi a la mitad de la fuerza laboral ucraniana.

Por ultimo, las autoridades reformaron el sistema tributario, lo que se tradujo en una ampliacion de
la base del IRPF y en una elevaciéon del tipo basico del 15% al 18%; también se eliminaron
exenciones al IVA (medicinas, equipamiento médico, productos agricolas) y se elevaron los
impuestos especiales sobre algunos productos (alcohol y tabaco, basicamente).

Todo ello ha permitido reducir el desequilibrio de las cuentas publicas hasta el 2% del PIB, donde
se ha situado entre 2015 y 2019. Esta cifra solo recoge el déficit del gobierno central y no incluye
las méas de 3.000 empresas publicas que operan en el pais, por lo que el desequilibrio total del
sector publico es ligeramente superior. La mejora del déficit publico y el acuerdo de
reestructuracion firmado en 2015 bajo el amparo del programa del FMI situ6 la deuda publica en
una senda descendente: bajo del 80% del PIB hasta apenas superar el 50% en 2019.
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La crisis del covid-19 ha tenido, como no podia ser de otra forma, un fortisimo impacto en las
cuentas publicas. Se estima que en 2020 el déficit publico ha escalado hasta el 7,8% del PIB, y la
deuda supero6 el 65% del PIB, un nivel que, pese a que aun es manejable, también supone una
llamada de atencion a las autoridades.

Precisamente, fue el reducido margen fiscal con el que se contaba para hacer frente a la crisis del
covid-19 lo que forz6 a las autoridades a solicitar el programa al FMI la pasada primavera.
Posteriormente, Ucrania acudié a los mercados de capitales para realizar una emision de
Eurobonos por valor de 2.000 mill.$ con vencimiento a 2033. También estan acudiendo al mercado
domeéstico, donde los bancos estan absorbiendo la mayor parte de la deuda publica. Las agencias
de calificacién tienen una percepcién del riesgo elevada de la deuda publica ucraniana, que
califican por debajo del grado de inversion.

Moody's' S&P Fitch

Rusia Baa3 BBB- BBB
Ucrania B3 B B
Bielorrusia B3 B B

El grado de inversion comienzaen Baa3 (Moody's) y
BBB-(S&Py Fitch)

Fuente: Trading Economics

SECTOR EXTERIOR

La UE ha sustituido a Rusia como principal socio comercial. En las exportaciones
predominan cereales, acero y otros productos industriales. Las importaciones se
concentran en la energia, maquinaria y equipamiento industrial.

Déficit comercial crénico, que se compensa parcialmente gracias al superéavit en el resto
de las balanzas. En 2020, las importaciones cayeron mas que las exportaciones, lo que se
tradujo en un superavit corriente del 2,6% del PIB, el primero desde 2015. Ademas, la firma
del Acuerdo SBA en junio elevo el nivel de reservas por encima de los 5 meses de
importaciones.

Ucrania presenta un grado elevado de apertura comercial, que supera el 80% del PIB. Sus
relaciones comerciales se concentran, en cambio, en un niumero reducido de paises y sectores. El
deterioro de las relaciones politicas con Moscu a raiz de la revolucion del Euromaidan también se
reflejo en la ruptura de los vinculos comerciales. Kiev se vio entonces forzado a buscar nuevos
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proveedores y clientes, una transicion que fue especialmente compleja dada la elevada
dependencia que Ucrania tenia de Rusia. Desde entonces, la Union Europea en su conjunto ha
ido sustituyendo progresivamente a Rusia como origen de las importaciones y destino de las
exportaciones ucranianas gracias, en parte, al Acuerdo de Asociacion firmado por ambos en 2016.
Conviene sefialar, sin embargo, que individualmente Rusia continGa siendo el primer cliente y
proveedor del pais.

En 2019, las exportaciones se situaron alrededor de los 46.000 mill.$. Entre ellas destacan las de
acero, cereales, semillas oleaginosas y otros productos agricolas que, en total, conforman en torno
al 19% de las ventas totales al exterior; las de productos industriales, como méquina herramienta,
y las de productos quimicos (fertilizantes y plasticos). Las importaciones, por su parte, superaron
los 60.000 mill.$. Proceden mayoritariamente, de la UE (Alemania y Polonia) que en conjunto
supone un cuarto del total, seguida de Rusia y China. Por productos, destacan las importaciones
de energia, maquinaria y equipamiento industrial.

El afio 2020 termin6 con una notable contraccién de los flujos comerciales, en linea con la caida
de la demanda global. Las exportaciones han caido un 4% en volumen, mientras las importaciones
se han mantenido estables. Sin embargo, se ha producido una enorme variacion en el precio de
las mercancias importadas que, a lo largo de 2020, ha descendido més de un 14% respecto al afio
anterior. Esto se ha traducido en una moderacion del déficit comercial, que ha pasado del 9,2%
del PIB en 2019 al 5,5% en 2020. El resto de subalanzas son superavitarias. En 2020, mejor6
también el superdvit de la balanza de servicios, al haberse restringido los flujos turisticos a raiz de
la pandemia (Ucrania emite mas turistas de los que recibe); y el de la balanza de rentas, al
reducirse, especialmente, la repatriacion de dividendos de las empresas extranjeras que operan
en el pais. De esta forma, el afio pasado (a falta de cifras consolidadas), Ucrania registré superavit
corriente por primera vez en un lustro, equivalente al 2,6% del PIB. Se rompe asi una tendencia
de desequilibrios externos ininterrumpidos que alcanzaron el maximo en 2018, cuando roz6 el 5%
del PIB, debido al empeoramiento del desequilibrio comercial.

Balanza de pagos
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Fuente: IIF
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La cuenta financiera, por su parte, venia registrando saldo superavitario hasta 2019 como
consecuencia de los desembolsos de la IFIs y del arrastre inversor que supuso la firma del acuerdo
con el FMI. Aumentaron tanto los flujos de IDE que, en 2018 y en 2019 superaron los 4.000 mill.$,
equivalentes al 2% del PIB, como la inversion en cartera, especialmente en 2019, cuando alcanzé
una cifra equivalente al 3,5% del PIB. Si bien resulta arriesgado depender de la inversién en cartera
para cubrir las necesidades de financiacion del pais, lo cierto es que la llegada de capital
extranjero, en conjuncién con el régimen cambiario flexible que rige en el pais desde 2014, permitié
recuperar un nivel de reservas de divisas por encima de los 3 meses de importaciones. Esta
tendencia se afianzé en 2020 gracias a la firma del nuevo acuerdo con el FMI, que situd las
reservas por encima de los cinco meses de importaciones y apuntala la solvencia externa del pais.

Reservas internacionales (en miles de mill.$)

30

20

2015 mT) 2016 Jul 2017 Jul 2018 Jul 019 Jul 2020 Jul

Fuente: National Bank of Ukraine

DEUDA EXTERNA

El acuerdo de reestructuracion de la deuda externa firmado en 2015, en el que se incluia
una quita del 20%, evitd que el pais se declarase incapaz de hacer frente a sus pagos. Se
aplazé del calendario de amortizaciones a 2019-2027, una fecha que ya ha llegado. En
consecuencia, se ha producido un notable deterioro de su posicion deudora en el Gltimo
afo.

Crecimiento continuado de la deuda externa, tanto en términos absolutos como relativos.
En 2019 ascendi6 al 79% del PIB y en 2020 podria haber escalado casi hasta el 88%, a falta
de datos consolidados. Ademas, presenta un significativo riesgo cambiario, ya que mas de
la mitad estd denominada en divisa. Complejo calendario de amortizaciones para 2021,
fundamentalmente en el segundo y tercer trimestre.

En 2015, Ucrania firmé un acuerdo de reestructuracion de su deuda externa con los acreedores
privados (excepto Rusia), lo que evité que el pais declarase un “default”. En total, la deuda objeto
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de reestructuracion ascendia a 19.300 mill.$. Se incluyé una quita del 20% y la emisién de nuevos
bonos, cuya rentabilidad se asociaba al crecimiento de la economia ucraniana. Se prorrog6 el
calendario de amortizaciones cinco afos, trasladando el grueso de los pagos desde 2015-2023 a
2019-2027. Todo ello permitié al pais retornar a los mercados internacionales a partir de
septiembre de 2017, con una emisién de 3.000 mill.$, la primera en tres afios; volvio a utilizar este
recurso en 2018 y 2019. Como consecuencia, la deuda externa se incremento hasta los 121.739
mill.$ en 2019, un 7% mas que el afio anterior y ha mantenido esa trayectoria alcista en 2020
(124.323 mill.$, equivalente al 87,7% del PIB). Con el agravante, ademas, de que mas de la mitad
de la deuda esta denominada en divisa extranjera, lo que eleva su riesgo cambiario.

El acuerdo de reestructuracion supuso un balén de oxigeno vital para Ucrania, pero a partir de
2019 el calendario de amortizaciones se antojaba, cuanto menos, complicado. La ratio total del
servicio de la deuda, publica y privada, en 2019 supero el 27% de los ingresos externos, y aumento
hasta el 30% en 2020, un nivel elevadisimo. Si bien el pais ha conseguido cumplir con el calendario
previsto para 2020, de cara a 2021 el escenario se complica ain mas, porque es cuando se
produce un pico de vencimientos de los eurobonos refinanciados. El monto de amortizaciones en
el primer trimestre asciende a 3.000 mill.$ y 1.500 mill.$ en el segundo. Sin embargo, es en el
tercer trimestre cuando las obligaciones de pago se disparan hasta los 4.000 mill.$, la mayoria en
manos del sector publico y contraida con acreedores privados. Son unas necesidades de
financiacion a las que el Ejecutivo no podra hacer frente sin el apoyo del FMI; asi pues, la
normalizacion de las relaciones con la institucion y la reanudacion de los desembolsos asociados
al programa son vitales para evitar una crisis de deuda en la segunda mitad del afio.

Deuda externa Calendario de amortizacion (mill.$)
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CONCLUSIONES

Volodimir Zelenski cuenta con una oportunidad Unica para llevar a cabo las reformas
estructurales que el pais necesita y las IFIs demandan. Desde que llegase al poder en 2019,
su gobierno ha aprobado la reforma bancaria y la reforma agraria. Sin embargo, se observan
importantes divisiones internas en el seno del partido (Qque no contaba con trayectoria
politica previa) que ponen en riesgo la continuidad del impulso reformador. La renovacion
de la cupula del Banco Central y en crisis politica abierta a raiz de la sentencia del Tribunal
Constitucional, que revertia algunas cuestiones en materia de anticorrupcion, arrojan dudas
acerca del compromiso del actual Ejecutivo con el cumplimiento del programa acordado con
el FMI. De hecho, la institucién con sede en Washington ha paralizado los siguientes
desembolsos y ha alertado de que los riesgos de un no cumplimiento del programa son
elevados.

La explotacion agraria y los derechos de transito que cobra a Rusia por el uso de sus
gasoductos constituyen dos pilares fundamentales de la actividad econ6mica. En este
sentido, se espera que la reforma agraria, que liberaliza la propiedad de la tierra, mejore la
competitividad del sector agricola. Por otro lado, la firma del acuerdo de gas con Rusia a
finales de 2019 garantiza cinco afios mas de ingresos por dicho servicio. Sin embargo,
Moscl ha construido dos gasoductos nuevos que evitan atravesar el territorio ucraniano, y
gue en cuanto funcionen a pleno rendimiento van a reducir alin mas el transito de gas ruso.
Esto obliga a las autoridades a buscar nuevas fuentes de recursos en un plazo de tiempo
corto.

Resulta esencial recuperar la confianza del FMI para seguir recibiendo su financiacion. De
otra forma, Ucrania tendra serias dificultades para financiar los déficits gemelos que
acostumbra a registrar. A esto se le suma el complejo calendario de amortizaciones que
enfrentara el pais en 2021 (especialmente hacia la segunda mitad), al que dificilmente podra
hacer frente sin la asistencia de las IFls.

El pais no consigue deshacerse de la lacra de la corrupcién y de la influencia de los oligarcas
que tienen practicamente capturadas la totalidad de las instituciones. Todo ello no hace sino
condenar a Ucrania a una situacién de estancamiento que le impide alcanzar unas cotas de
progreso y desarrollo social que, en cambio, si han conseguido otros paises de la region.
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