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Putin obtiene un nuevo mandato hasta 2018. El presidente Putin ejerce
A destacar todavia un claro dominio sobre el sistema politico si bien tras su Ultima victoria
electoral esta muy presionado para emprender reformas que afronten los
V graves problemas estructurales del pais.

Problematico clima de negocios. A diferencia de la solvencia del soberano el
sector privado presenta serios problemas para operar debido a la falta de
seguridad juridica, el poco transparente funcionamiento de la administracion, la
debilidad de algunas entidades de crédito y la extendida corrupcion.

Extrema dependencia de los hidrocarburos. La amplia dotacién de recursos
energéticos y la coyuntura de precios de la pasada década han transformado la
estructura productiva del pais en una economia casi monoexportadora. El
crecimiento del PIB, la situacion de las cuentas publicas y el saldo exterior son
enormemente dependientes de la evolucién del precio del barril.

Desaceleracion del crecimiento agravada por la crisis ucraniana. Rusia se

recupero rapidamente de la crisis de 2009, si bien ya desde el afio 2011
registraba una preocupante desaceleracion del crecimiento. La crisis desatada
en Ucrania a principios de este afio ha penalizado seriamente la evolucion del
primer trimestre. El declive de la inversion, la fuga de capitales junto con una
intensa caida de la confianza marcan la evolucion econdmica, altamente
dependiente del conflicto geopolitico.

Deficiente politica econdomica. La falta de reformas estructurales y las
politicas fiscal y monetaria expansivas en vez de mitigar los riesgos derivados
de la dependencia de los hidrocarburos estan agravando su vulnerabilidad. Las
autoridades economicas estan priorizando la estabilidad financiera frente al
crecimiento en el disefio de sus politicas.

Favorable perfil de solvencia externa. A pesar de todos los puntos negativos
antes sefialados, la solvencia externa del soberano es indudable. El auge del
petréleo ha permitido una reduccion drastica del endeudamiento y una fuerte
acumulacion de reservas.
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SITUACION POLITICA

» Vladimir Putin cuenta con un nuevo mandato hasta 2018 y una solida mayoria en el
legislativo.

» A pesar de las criticas recibidas desde el exterior, la postura inflexible del presidente en
la crisis ucraniana y su respaldo a las ambiciones separatistas de las regiones del este
del pais, de mayoria rusoparlante, ha disparado su popularidad hasta el 85,9%, su
méximo en los Ultimos seis afios.

» Pésimo clima de negocios. Graves problemas por la falta de seguridad juridica, la
arbitrariedad administrativa y la elevada corrupcion. La solvencia del soberano no
implica que no existan riesgos importantes a la hora de operar con el sector privado.

> Las relaciones exteriores giran en torno a la defensa de su hegemonia sobre los nuevos
Estados independientes que antes formaban parte de la Unién Soviética. La reciente
firma de la Unién Econdmica Euroasiatica asi como la anexion de Crimea son claros
ejemplo de esta politica.

El ex agente del KGB Vladimir Putin controla de forma estrecha el destino politico de Rusia desde
1999. Tras dos mandatos consecutivos de cuatro afios, en 2008 tuvo que dejar la presidencia por
imperativo constitucional, e intercambié entonces el cargo con su primer ministro y protegido
Dimitri Medvedev. En 2012, terminado este periodo, volvi6 nominalmente a la presidencia tras
unas controvertidas elecciones. Putin cuenta todavia con mayoria absoluta en la Duma, un notable
control sobre los medios y enfrente una oposicion segmentada y poco influyente. Asi pues, tiene la
posibilidad de presidir durante otros dos mandatos, ahora extendidos a seis afios cada uno, con lo
que gobernard hasta 2018 y podria hacerlo hasta 2024, superando al propio Brezhnev en

permanencia en el cargo.

POBLACION 142,880 mill.hab. _Putln_y su pamdg, Rusm Unida, no cluentan_con un

- ideario muy definido. Aunque esta considerado

RENTA PER CAPITA 12.700 $ como de centro derecha, en realidad su

EXTENSION 17.075.400 Km? presidencia se basa mas en un estilo de gobierno

REGIMEN POLITICO | REP.PRESIDENCIALISTA firme, con tintes autoritarios y la idea basica de

. liderar una Rusia fuerte en el panorama
CORRUPCION 127/175

internacional. En sus origenes esto le vali6 una

DOING BUSINESS 92/189 elevada popularidad por la convulsa y deteriorada
situacion que vivia el pais cuando llegé al poder. Todavia hoy esta extendida la idea de que Putin 'y

Rusia Unida garantizan la estabilidad politica y econdmica, aunque su éxito en este sentido radica
mas en la coyuntura de los precios de los hidrocarburos que en sus politicas.
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En el plano estrictamente econdmico, aunque Putin no es contrario a las reformas de mercado y
frecuentemente ha anunciado nuevos planes en este sentido, lo cierto es que en la practica,
pasados los primeros afios de corte mas reformista, ha ejercido una politica inmovilista o de
timidos cambios, especialmente en cuanto a liberalizacion de mercados, privatizaciones o apertura
comercial exterior, o que favorece en Ultima instancia el mantenimiento de una fuerte presencia
del Estado en la economia y la protecciéon de los grandes conglomerados empresariales,
especialmente el de los hidrocarburos. Esta falta de avances econdmicos y sobre todo, la
extendida corrupcion, ambos muy relacionados, es algo que empieza a erosionar su apoyo entre
las clases medias, su tradicional bastién de votos. Asi, en las legislativas de diciembre de 2011,
aunque Rusia Unida obtuvo 238 de los 450 escafios, perdido mas de 12 mill. de votos respecto a
2007, y su mayoria de dos tercios en la Duma. Ademas, las denuncias por irregularidades®
provocaron un fendmeno de protestas multitudinarias que han roto con la tradicional idea de una
poblacion décil e incluso llegd a temerse una revuelta inspirada en la Primavera Arabe. Las
manifestaciones siguieron durante y después de las presidenciales de marzo de 2012, ganadas
confortablemente con el 63,6% de los votos tras una campafia plagada de generosas promesas.
Sin embargo, el movimiento popular fue perdiendo fuerza en los meses siguientes. Por otra parte,
Putin respondié con dureza a las protestas post electorales, con numerosas detenciones y una
bateria de leyes contra ONGs y organizaciones opositoras que dejaron al movimiento muy
debilitado, algo que quedo patente en las elecciones locales y estatales de octubre de ese mismo
afio. No se registraron protestas y una vez mas, el oficialismo gané claramente, aunque, eso si, se
registré una muy baja participacién, cercana al 25%.

La continuidad del gobierno de momento no esta en juego, si bien el riesgo de luchas internas
tampoco es desdefiable dentro del propio gabinete de Ministros. Son conocidas las tensiones entre
el Presidente y el nuevamente primer ministro Medvedev, a quien se le considera un tecnécrata
mas abierto a reformas de corte liberal, pero del que se cree que Putin también recela porque
podria albergar ambiciones de sucederle. No obstante, Medvedev demostré su fidelidad
cumpliendo con el acuerdo de permuta de cargos, por lo que resulta dudoso que Putin se
arriesgue en estos momentos a prescindir de él. Asi pues, a corto plazo seria extrafio un cambio
en la jefatura de gobierno, méas si no se produce un severo deterioro de la situacién econdémica o
algun evento que justifique el cese de Medvedev.

PROBLEMATICO ENTORNO DE NEGOCIOS

El deficiente entorno de negocios es uno de los elementos mas negativos en la valoracion del
riesgo-pais y puede provocar numerosos problemas tanto a las empresas instaladas en Rusia
como a los exportadores. El origen del problema radica en el rapido e irregular proceso de
privatizacién sin un marco legal adecuado y en los ingentes ingresos por hidrocarburos que han
engrasado una pesada maquinaria estatal en estrecha relacion con las élites econdmicas. La
cultura de respeto legal de las empresas es endeble, lo que se ve reforzado por una deficiente
regulacion, un débil y poco independiente sistema judicial, frecuentes decisiones administrativas
arbitrarias, ademas de la extendida corrupcién a todos los niveles.

Tanto en las legislativas como en las Presidenciales de marzo se produjeron irregularidades segun los
observadores internacionales de la OSCE. Sin embargo, el impacto de las mismas sobre el resultado final se
considera muy pequefio, estimado en torno al 1% del voto, por lo que los observadores también coinciden en
gue no se habria alterado el resultado final.
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Indicadores debuen gobierno 2013
Banco Mundial
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Estos problemas se reflejan en numerosos indicadores internacionales. Los indices de buen
gobierno del Banco Mundial son especialmente negativos en cuanto a seguridad juridica y control
de la corrupcién (ver gréafico). Transparencia Internacional coloca a Rusia en el puesto 127 de 175
en su indice de corrupcion y en el peor en cuanto a sobornos de los 23 paises que analiza. En este
sentido, la magnitud del problema lo ilustra un estudio del BERD (Banco Europeo para la
Reconstruccion y el Desarrollo), que indica que las compafiias deben presupuestar un 2% de sus
ventas al Estado en concepto de soborno y un 1% en el resto de transacciones. En cuanto al clima
general de negocios, el informe Doing Business 2014 supone una clara mejora respecto a los dos
afios anteriores (coloca al pais en el puesto 92 frente al 112 de 2013) si bien todavia se encuentra
en los puestos inferiores de la lista. Resaltan especialmente los problemas en el comercio

transfronterizo (puesto 157, con un coste de exportar un contenedor mas del doble que la media
de la OCDE) y en el manejo de los permisos de construccion (puesto 178 y un plazo de obtencion
que duplica el de la media de la OCDE).

POLITICA EXTERIOR: EN DEFENSA DE SU AREA DE INFLUENCIA

La politica exterior rusa desde la desaparicion de la URSS en 1991 ha girado en torno a la defensa
de su hegemonia sobre los nuevos Estados independientes que antes formaban parte de la Unién
Soviética. Tras la rapida pérdida del control sobre los antiguos estados satélite de Europa del este
(incluidos los paises Balticos, todos ellos ahora miembros de la OTAN y de la UE) el objetivo
de Moscu se centra en conservar al menos su influencia sobre el territorio de la antigua URSS,
especialmente sobre Ucrania, cuyo peso geoestratégico y significado histérico hace especialmente
dolorosa su pérdida.

No han sido pocas las manifestaciones de poder de Rusia en pro de su area de influencia: por
ejemplo, en 2008 el pequefio estado independiente de Georgia fue invadido por Rusia debido al
conflicto con la minoria rusa en Osetia del Sur. La defensa de los intereses de la poblacion rusa es
una razén que Rusia invoca con frecuencia; en este caso, tras esa excusa el objetivo Ultimo era
impedir la entrada de Georgia en la OTAN, tal y como habia pedido su gobierno, que tuvo que dar
marcha atras en su solicitud después de lainvasion rusa. Excepto alguna protesta tibia, ningiin
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gobierno europeo tomd medidas politicas ni econémicas contra Moscu. Junto a la fuerza militar,
MoscU también cuenta con otra arma disuasoria: unos recursos energéticos fundamentales para
Europa. Asi lo demostré en enero de 2009 cuando, en pleno invierno, Rusia cort6 el grifo del gas
como medida de presiébn en una de sus habituales disputas con Ucrania, con graves
consecuencias para Austria, Hungria o Polonia. Fue un aviso para Ucrania y para la UE y un
recordatorio de que dependen del gas ruso para su supervivencia econémica.

Estas dos armas han entrado en juego en la crisis ucraniana, que se desencadend por el
pretendido Acuerdo de Asociacion entre dicho Estado y la Unién Europea, pero que venia
gestandose tiempo atras. A las protestas que desembocaron en la caida del gobierno de Viktor
Yanukovich siguieron otras por parte de sectores prorrusos, sobre todo en Crimea y en el Este de
Ucrania, donde la poblacién rusa es mayoritaria. La situacién culmind con el referéndum
secesionista celebrado en Crimea, en el que 96,77% de los crimeos votaron a favor de la
incorporacion de este territorio a Rusia. El 18 de marzo, el presidente Putin y la delegacion crimea
firmaron el tratado internacional por el cual Crimea y Sebastopol pasaban a formar parte de la
Federacion Rusa.

La anexién, ilegal e ilegitima, de Crimea por Rusia fue condenada firmemente por el Consejo
Europeo, que no la ha reconocido, y acto seguido impuso sanciones a Rusia (prohibicion de
visados e inmovilizacion de activos), al tiempo que cancelé la Cumbre UE-Rusia que debia
celebrarse en junio. Aun mostrandose abierto al didlogo, el Consejo Europeo no excluyé que se
adoptasen otras medidas. Ademas, la UE y sus Estados miembros firmaron las disposiciones
politicas del Acuerdo de Asociacion con Ucrania en marzo y las econémicas en junio. Estados
Unidos fue mas alla, ya que congelé sus relaciones comerciales y militares con Rusia, algo que
puede hacer con mucha mayor facilidad que Europa, por cuanto su dependencia de Rusia en

materia energética es mucho menor. Desde entonces, la situacion no ha hecho mas que agravarse
y en opinion de Occidente Putin no ha cumplido con las condiciones exigidas. Rusia no ha
detenido el flujo de armas y combatientes por la frontera hacia Ucrania, no ha fomentado una
actitud conciliadora por parte de los separatistas instandoles a que liberen a los rehenes y apoyen
un alto el fuego y no ha aceptado un didlogo con mediacién internacional ni la presencia de
observadores en la frontera. Esta falta de colaboracion ha empujado a Estados Unidos y a la Union
Europea a endurecer las sanciones. El 16 de julio Obama ha anunciado medidas que restringen el
acceso a los mercados financieros estadounidenses de los bancos Gazprombank vy
Vnesheconombank y de las compafi-as energéticas Rosneft y OAO Novatek, entre otras, No
obstante, no se bloquean sus activos ni se impide la mayoria de transacciones con ellas. También
se han congelado los activos en EE UU de varios fabricantes de armas, entre ellos Kalashnikov. La
Unién Europea, por su parte, ha decidido suspender la cooperacion financiera con Rusia que
otorgaban el Banco Europeo de Inversiones (BEI) y el Banco Europeo de Reconstruccion y
Desarrollo (BERD). Ademas, los jefes de Estado de la Unidn han consensuado ampliar la base
legal de sus sanciones para alcanzar a un mayor espectro de entidades que supongan una
amenaza para la integridad de Ucrania.
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Esta crisis ha reflejado, por una parte, el poder de Rusia en la esfera internacional y, por otra, la
debilidad de la UE (incapaz de una accion unisona y contundente ante la disparidad de intereses
de los socios®) y ha dejado al descubierto las dependencias (fundamentalmente energética) de
una parte importante de los miembros de la UE con respecto a la Federacion Rusa. Una cuarta
parte de la energia consumida por los europeos tiene el gas como fuente, un tercio de este gas es
ruso y un 15% de todo el gas europeo llega a través de los gasoductos que atraviesan Ucrania. El
méaximo consumidor de gas ruso en la UE, Alemania, tiene una capacidad almacenada de gas
para cubrir dos meses de demanda, pero cuenta con rutas alternativas por el mar Baltico. Los
paises de Europa Central, también muy dependientes de Rusia, tienen gas almacenado para 3
meses. Alemania ha mostrado una posicion mas negociadora, junto con Reino Unido, dado los
intereses financieros rusos que maneja la City de Londres. No obstante, la dependencia es mutua.
Rusia depende de forma abrumadora de los ingresos por exportaciones de petréleo y gas. Moscu
exporta 6 millones de barriles de petréleo crudo y otro millon de barriles de productos derivados del
petréleo a Europa cada dia y no puede permitirse el lujo de perder esta fuente de ingresos. Cuatro
gasoductos para el transporte de esta energia pasan por Ucrania.

Este conflicto se engloba en un juego geopolitico que va mas alla de Ucrania'y en el que la UE no
parece haber sopesado suficientemente las implicaciones de ‘“inmiscuirse” en la esfera de
influencia rusa. A medida que las negociaciones entre la UE y los Estados que forman parte de la
Asociacion Oriental (Armenia, Azerbaiyan, Georgia, Bielorrusia, Moldavia y Ucrania) avanzan, las
presiones rusas también. Presiones muy diferentes a la condicionalidad normativa comunitaria,
pues los medios rusos son muchos mas directos (aumentar precios de la energia, cortar la ayuda
en la gestion de conflictos, apoyar a candidatos opositores al gobierno actual, etc.) y también mas
efectivos: Armenia decidié finalmente abandonar las negociaciones con la UE y optar por el
proyecto de Union Aduanera liderado por Rusia. Esta union aduanera ha sido recientemente
superada por la Unién Econémica Euroasiatica, formada por Rusia con Bielorrusia y Kazajstan,
gue entrara en vigor el 1 de enero de 2015®), El acuerdo contempla la libre circulacion de bienes,
servicios, capitales y trabajadores entre los tres paises firmantes, y les compromete ademas a la
cooperacion en los principales ambitos de la economia, tales como energia, transportes, industria
y agricultura. Las tres republicas tienen una poblacion conjunta de mas de 170 millones de
personas y un PIB de 1,9 billones de euros. Otras dos exrepublicas de la URSS, Armenia y
Kirguizistan, han manifestado su intencion de sumarse a la Union Euroasiatica antes que se
concluya este afio. Sin embargo, Ucrania, que es el pais central en la estrategia rusa de tener una
anillo de paises influenciables y proclives a sus intereses, quedo fuera del acuerdo y ahora, tras la
firma del de Asociacion con la UE, su integracion en esta unién parece mas lejana.

Polonia, Suecia, Bélgica, Rumania, Irlanda, Dinamarca y las republicas balticas (estas Ultimas a pesar de su
gran dependencia energética con Rusia) estaban a favor de establecer sanciones econémicas. Alemania, con
ciertas reticencias, ha estado dispuesta a dar su apoyo, a pesar de la oposicién de importantes sectores
econdémicos nacionales afectados negativamente por esas medidas. Sin embargo, paises como el Reino
Unido, Iltalia, Francia y Espafia han presentado mayor oposicion a tomar medidas econdémicas mas
contundentes (por intereses econémicos concretos o simplemente por las consecuencias econémicas
negativas que podrian ocasionar en la zona euro, que aun no esta fuera de peligro).

El tratado sellado esté lejos de lo que el Kremlin hubiera querido lograr: Ucrania no formara parte de la alianza
y esta sera exclusivamente econémica. Los aspectos politicos propugnados por MoscUl fueron abandonados
por la férrea oposicion de Nazarbayev. La posibilidad de una moneda comun ha quedado para futuros
debates.
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La popularidad de Putin se ha disparado a raiz de la crisis ucraniana, alcanzando un indice
de aprobacién superior al 80%. La mayor parte de los rusos respaldan su postura en el conflicto y
la anexién de la region de Crimea a su territorio, pese a las criticas que ha recibido por parte de la
comunidad internacional. La presién que Putin esta dispuesto a ejercer sobre Ucrania en el corto
plazo es una incognita. El pasado 17 de junio Rusia cumplié las amenazas con respecto al
conflicto del gas: Gazprom interrumpié el abastecimiento a Ucrania ante la falta de acuerdo entre
Kiev y Moscu sobre el precio de la energia. Gazprom opt6 por introducir, como ya habia advertido,
el régimen de prepago en los suministros de gas a Kiev, con lo que mientras Naftogaz, la
compafiia estatal ucrania, no pague la millonaria deuda que tiene por el combustible, no recibira
mas gas ruso®. En el momento de redactar este informe otras regiones estan siguiendo los pasos
de Crimea. Los combates entre las tropas ucranianas y las milicias separatistas prorrusas en el
este de Ucrania se han recrudecido. Las fuerzas gubernamentales ucranianas estan intentando
cerrar el cerco en torno a las ciudades de Lugansk y Donetsk, los principales bastiones de los
secesionistas. No obstante, la posicion de Rusia en este caso esta siendo menos contundente que
en Crimea. Si bien es cierto que no esta colaborando con el recientemente electo gobierno de
Ucrania® tampoco apoya la anexion de estos territorios, lo que ha empujado a los rebeldes
separatistas a criticar el “abandono” de Rusia. Occidente, por su parte, considera que la
colaboracion de Rusia en la resolucién del conflicto esta siendo minima. La incertidumbre es total,
al tiempo que la violencia transfronteriza no cesa. La actitud de Putin responde, en cierta medida, a
razones econdémicas: con las cifras en la mano y en privado, expertos econémicos rusos han
confrontado a Putin con los enormes costes que la “absorcién” de Crimea supone para Rusia y le
han advertido que la economia rusa no esta en disposicion de afrontar los costes mucho mas
elevados que supondria asumir el mantenimiento de la region minera e industrial de Donetsk,
sobre todo ahora que Rusia ha entrado ya en recesién. Efectivamente, la crisis esta pasando
factura a la economia: la fuga de capitales ha marcado un maximo en el primer trimestre y el pais
ya ha sufrido una rebaja de su rating, como se explica mas adelante. A los argumentos
economicos se suman los bélicos y estratégicos. En Crimea, donde la mayoria de la poblacién
simpatizaba con Rusia, los "hombres verdes” (los uniformados rusos) no encontraron resistencia.
En el resto de Ucrania no seria asi, porque los ucranianos han reaccionado y estan dispuestos a
luchar por su tierra. Ademas, una intervencién directa en suelo ucraniano, podria precipitar una
intervencion internacional.

Ante la creciente tension con Occidente, China y el sudeste asiatico se convierte, ahora mas que
nunca, en un aliado de incalculable valor para Rusia. El pasado 21 de mayo Rusia firmé con China
un histoérico acuerdo valorado en 400.000 mill.$ por el que la rusa Gazprom suministrara 38.000
millones cubicos anuales de gas a China. MoscU, forzado a buscar otros clientes ante el deterioro
de los lazos con los paises europeos, sus principales compradores, se abre asi a otros mercados.

La deuda ucrania, segun Gazprom, asciende a 4.458 mill. $ (3.292 mill. €), una cifra que Kiev rechaza,
aunque no ofrece su estimacion. Rusia exigia el pago inmediato de 1.951 mill. $ para no cortar el gas y
rechaz6 una oferta de Oettinger (Comisario Europeo de Energia) para que Kiev pagara 1.000 mil en aquel
momento y el resto en seis plazos. Ucrania si habia aceptado el pacto.

El oligarca ucraniano Petro Porochenko, de 48 afios de edad, ha ganado las elecciones presidenciales
ucranianas celebradas el pasado 25 de mayo, con el 57% de los votos. La crisis abierta con Moscu ha
favorecido al presidente electo, al que se ve como un candidato pragmatico, capaz de negociar con Putin, y
gue tiene por objetivo mantener la unidad del pais.
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Ambos presidentes prevén que el intercambio comercial bilateral crezca para el afio proximo un
10% respecto al volumen actual, inferior a los 90.000 mill.$. El Gobierno chino calcula que esa cifra
se doblard y alcanzara los 200.000 mill.$ en 2020. Més alla del terreno econdmico, esta alianza es
clave para ambos paises: Xi, inmerso en disputas sobre soberania territorial en los mares de su
este y sur, necesita el apoyo diplomético de Putin para contrarrestar el respaldo de EE.UU. a sus

vecinos. Por su parte Putin, aislado a raiz de la crisis ucraniana, busca respaldos fuera de
Occidente.

EVOLUCION ECONOMICA

> Las enormes reservas energéticas del pais han provocado que, en paralelo al auge del
precio del crudo, Rusia se haya transformado en un pais casi monoexportador y su
crecimiento sea extremadamente dependiente del sector de los hidrocarburos.

» Tras el fuerte impacto de la crisis en 2009 Rusia se recuperd rapidamente, si bien las
tasas de crecimiento que registré en 2010-11 fueron relativamente bajas. Las tensiones
geopoliticas, a principios de 2014, tan solo han exacerbado los problemas de origen
doméstico: la economia, que ya se desaceleraba, podria entrar en recesion este afo. El
declive de la inversion, la fuga de capitales junto con una intensa caida de la confianza
marcan la evolucibn econémica, que estard en buena parte condicionada por la
evolucion del conflicto.

> Sistema financiero atomizado y con problemas de gestién y supervisiéon. Los ratios de
solvenciay nivel de provisiones son relativamente buenos pero muy sensibles a cambios
en la coyuntura. La reciente repatriacion de capitales extranjeros ha sometido a los
bancos locales a ciertas presiones de liquidez y ha conducido a una caida del crédito,
especialmente a las pymes.

TRANSFORMACION EN UNA ECONOMIA PETROLERA

Rusia rivaliza con Arabia Saudi por el primer puesto mundial como productor de petréleo y con
EE.UU. por el de gas. En su conjunto el sector de los hidrocarburos supone aproximadamente una
cuarta parte del PIB, mas de una tercera de los ingresos publicos y cerca de dos tercios de las
exportaciones. Esta dependencia del crudo ha resultado en una drastica mejora en los indicadores
de solvencia en la Ultima década gracias al incremento de la produccion, pero, sobre todo, al auge
del precio internacional de la energia, evidentemente con el paréntesis de la crisis de 2009. Esta
coyuntura tan favorable ha contribuido, no obstante, a aplazar las reformas estructurales y a un
estancamiento del resto del sistema productivo, algo que suscita dudas sobre la sostenibilidad a
largo plazo de la economia rusa.
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El petréleo supone actualmente unos ingresos por exportaciones de mas de 250.000 mill.$. Esta
espectacular cifra contrasta con la registrada hace poco mas de una década, cuando todavia la
industria pesada y de maquinaria era un pilar de la economia casi mas importante que el
energético. En concreto, en los afios noventa los ingresos por hidrocarburos promediaron algo
menos de 30.000 mill.$ anuales, aproximadamente una décima parte de los ingresos actuales.
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Asi pues, desde el fin de la crisis de 1998, Rusia ha experimentado una transformacion productiva,
particularmente del sector exterior, impulsada por un incremento del volumen de crudo exportado
de unos 2,5 mill. b/d, pero sobre todo por el ascenso del precio medio en mas de 80% por barril
(sobre el valor final exportado han supuesto incrementos del 90% y del 521%, respectivamente).
Como veremos, esto ha permitido un notable crecimiento y una rapida mejora del riesgo soberano
(reduccién de deuda, incremento de reservas, acceso a los mercados), pero evidentemente sujeto
a la favorable coyuntura del precio del barril, al que es mas sensible que nunca.

En cuanto a las reservas, Rusia cuenta con 60.000 mill.

| .

de barriles de crudo convencional, las octavas mayores
del mundo. Aun siendo notables, durarian Unicamente
para unos 16 afios al ritmo de produccion actual. Buena
parte de los yacimientos (se trata del 70% de la
produccién que se encuentra en Siberia occidental) han

entrado en fase de estancamiento o declive, por lo que
Rusia esta inmersa en un proceso de blusqueda de

Datos a 2013

nuevas fuentes en zonas geograficas mas remotas, donde el potencial de nuevos yacimiento
todavia es grande. En los Ultimos afios ha sido muy intenso el proceso de exploracion en Siberia
oriental e incluso en el Artico. No obstante, todavia no han tenido un impacto muy notable en los
niveles de producciéon y de no cumplir con las expectativas Rusia podria sufrir una importante
caida de la produccion en los préximos afios (algunas estimaciones hablan de una caida por
debajo de los 7 mill.b/d para 2020). Est4, pues, justificada la preocupacion en la administracion,
que esta intensificando la exploracion en estas zonas. Sin embargo, el coste de muchos de estos
proyectos resulta prohibitivo por la falta de infraestructuras y las condiciones extremas donde estan
localizadas. Asi, comienza a plantearse también como alternativa la aplicacién en las zonas ya
explotadas de Siberia occidental las tecnologias de fraccionamiento de roca y perforacion
horizontal que han permitido el renacer de la industria energética en EE.UU. Sin embargo, esto
obligaria a la bisqueda de inversores y tecnologias de compafiias extranjeras, para lo que serian
necesarios cambios fiscales y una mejora de la seguridad juridica.

En Rusia no existe un monopolio formal para la produccion y exportacion de petrdleo y algunas
multinacionales tienen o han tenido una fuerte presencia, como BP o Conocco-Phillips, aunque su
entrada data de principios de los noventa, cuando se privatizé buena parte del sector. En realidad,
existen muchas barreras de entrada de caracter administrativo y politico, ademas del evidente
riesgo juridico®, y una fuerte carga fiscal (los tipos marginales llegan hasta el 90% para precios
superiores a 25-30% por barril), lo que desalienta la entrada de nuevas inversiones. La compafiia
publica Rosneft es la mayor productora de petroleo. Rosneft también controla el sistema de
transporte (mayoritariamente mediante oleoductos), que esta gestionado en régimen de monopolio
por la compafiia pablica Transneft.

El pasado 21 de marzo de 2013, tras afios de dificil relacién con sus socios oligarcas y de conflicto con el
gobierno, la britanica BP cerrd la venta de su 50% de la jointventure TNK-BP. Rosneft se hizo con toda la
compafiia por un importe de 55.000 mill.$, elevando su control de la produccién rusa a méas del 40%. Un caso
similar es el de Shell en el proyecto gasistico en la isla de Sakhalin, donde se vio forzada a vender parte de su
participacion al Estado.
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En cuanto al gas, Rusia cuenta con diferencia con las mayores reservas del mundo, con un 23,7%
de las totales, suficientes para unos 70 afios de produccion al ritmo actual. En este caso, el
dominio del la estatal Gazprom es abrumador, ya que aglutina mas del 80% de la produccion y el
65% de las reservas, y controla la extensa red de distribucion. En este caso, la principal barrera
para incrementar la produccion por parte del sector privado es la regulaciéon de precios. En los
tltimos afos Rusia ha elevado algo el precio e impuesto normas para evitar la quema en superficie
en los yacimientos petroleros, donde se pierde cerca del 5-6% de la produccion. No obstante el
aprovechamiento econémico del sector es muy deficiente.

COYUNTURA: LA CRISIS UCRANIANA AGRAVA LA DESACELERACION

El crecimiento econdmico durante la etapa anterior a la crisis internacional fue uno de los mas
intensos que ha registrado Rusia en muchas décadas. Entre 1999 y 2008 el PIB crecid en
promedio un 6,9%. Sin embargo, la enorme dependencia del sector de los hidrocarburos se puso
de manifiesto con el estallido de la crisis. La abrupta caida del precio del barril hasta minimos de
32$ fue el factor clave en la aguda recesion que sufrié el pais. Ademas, la restriccion financiera
internacional afectd especialmente a los sectores de bienes de capital, consumo duradero y sector
de la construccion, que forman la columna vertebral del resto de la economia. Al mismo tiempo, la
tradicional vulnerabilidad al sentimiento inversor provoco un shock en el ya de por si fragil sistema
bancario. De este modo, Rusia experimenté una de las mayores caidas del PIB registrada por
ningun pais durante 2009 (-7,8%) y un alarmante proceso de fuga de capitales. De todas formas,
afronté esta dificil situacion con un perfil de endeudamiento y posicion de reservas holgado, que
permitid6 al gobierno introducir medidas anticiclicas, frenar la caida del rublo y contener las
quiebras bancarias. A pesar de todo, de nuevo la recuperacion del precio del crudo en 2010 fue la
clave para que la situacion se estabilizara de forma relativamente rapida.
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En los udltimos afios, a pesar de que el precio del petréleo se ha mantenido en niveles
relativamente altos, el crecimiento ha estado lastrado por la atonia de la demanda externa
(Europa) y el mantenimiento de la incertidumbre internacional sobre el sector financiero. Asi, el
crecimiento se recuperé hasta el entorno del 4% en 2010-11, cifra relativamente baja teniendo en
cuenta la magnitud de la caida previa. A partir de 2012 incluso se comenzé a registrar una
preocupante desaceleracion( que se ha agravado en 2014 como resultado de la crisis ucraniana.

La escalada de la tensién ha penalizado seriamente la PMI
. . . .. oints
evolucion econdmica: la tasa de crecimiento del PIB f;5

interanual en el primer trimestre de este afio se desacelero

hasta el 0,8% (frente al 2% que registro el Gltimo trimestre de

2013, cifra que implicaba una seria desaceleracion). El
declive de la inversion, la fuga de capitales junto con una 50
intensa caida de la confianza son las principales causas
detras de este desalentador escenario. La formacion bruta

de capital fijo cay6é en términos interanuales un 5%, como
resultado del desplome de los beneficios empresariales y as . .
de una subita fuga de capitales que ascendié en el primer 2012 2013 2014

Source: Markit.
trimestre del afio a nada menos que 55.000 mill.$, lo que

representa mas del 2,5% del PIB y casi el total de salidas de capitales del conjunto de 2013. Gran
parte procede de empresas rusas, en prevision de lasin aumento de las sanciones impuestas por
la UE y EE.UU. Ademas, dichas sanciones y el endurecimiento de la politica monetaria también
han encarecido la financiacion. Las empresas han comenzado a recortar plantillas si bien a un
ritmo moderado, con pequefas variaciones en inventarios, lo que sugiere que todavia queda por
hacer gran parte del ajuste en la produccion. Es previsible, por tanto, que en el segundo trimestre
contintie la contraccién del PMI (product manufacturing index o indice de produccion industrial). El
consumo, por otra parte, que impulsé gran parte del crecimiento el afio pasado y del inicio de éste,
comienza a dar sefiales de agotamiento, como resultado de la caida de la renta disponible por el
mayor coste de las importaciones debido a la depreciacion del rublo.

La creciente tension financiera ha impulsado a las autoridades economicas a priorizar la
estabilidad financiera frente al crecimiento en el disefio de sus politicas. En realidad, antes de que
estallase la crisis ucraniana la autoridad monetaria ya habia cambiado las prioridades de su
politica, reconociendo que la desaceleracion econdémica respondia a un problema estructural. Con
los tipos reales en terreno negativo (tasa oficial repo), el desempleo en minimos de pre crisis
(5,8%) y un fuerte crecimiento del crédito bancario, era dudoso la politica monetaria fuese la
herramienta adecuada para estimular el crecimiento y podria disparar la inflacion y exacerbar el
creciente problema de la calidad de los préstamos, especialmente entre los hogares. Asi, el banco
central ha venido adoptando cada vez mas una politica de tipo cambio flexible y estableciendo
objetivos de inflaciéon (una banda de 5-6%). No obstante, ante el escenario actual el Banco Central
ha endurecido ain mas la politica monetaria pese a la desaceleracién econdémica.

La caida del crecimiento tiene también su explicacion en una natural correccion hacia la tendencia de largo
plazo o de crecimiento potencial, toda vez que la produccién y el precio del crudo se mantienen estables.
Algunos estudios sitian el crecimiento potencial de Rusia en torno al 3%, nivel relativamente bajo en
comparacion a otros mercados emergentes. Lo cierto es que Rusia tiene en muchos sentidos mas
semejanzas con economias maduras, sobre todo en cuanto a su poblacion envejecida y con tendencia a
decrecer.
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La masiva salida de capitales ha provocado el desplome del rublo en torno al 9% desde principios
de afo y ha favorecido que la inflacién se disparase hasta el 7,2% en abril. La autoridad monetaria
ha aprobado sucesivas subidas de los tipos de interés en los UGltimos meses, desde el 5,5% hasta
el 7,5%, con el objetivo de aumentar asi el atractivo de los activos rusos a ojos de los inversores y
frenar las presiones sobre los precios. El banco central también ha llevado a cabo intervenciones
en el mercado de divisas, con ventas por valor superior a los 40.000 mill.$, como via de defensa
del rublo. La tension financiera también se dej6 sentir en la bolsa: solo entre enero y marzo cay6
un 30% y de acuerdo a la prensa local las empresas rusas perdieron en torno a 83.000 mill.$ de
capitalizacion bursatil en la bolsa rusa y otros 63.000 mill.$ en la de Londres. La prima de riesgo
también se dispar6 y el mercado doméstico de bonos sufri6 un desplome, con un nivel de
emisiones en el primer trimestre que apenas alcanzaron un tercio de las del Ultimo trimestre de
2013.

El endurecimiento de las condiciones de financiacion ha acelerado el frenazo de la economia rusa.
2013 cerr6 con un crecimiento del PIB de apenas 1,3%, el mas débil desde 1999, con la excepcion
de la caida de 2009, en plena crisis financiera global. Casi todos los analistas prevén una recesion
para 2014, cuya gravedad dependera de la evolucion del conflicto. Los pronésticos oscilan entre el
0,2% del FMI y el -1% del IIF, que no descarta que si las tensiones se recrudecen en el este y
sudeste de Ucrania, la recesion se intensifiqgue hasta un 3-4% en 2014 y se prolongue en 2015. El
FMI alerta contra la dificultad que este entorno supone para el sistema financiero del pais y la
necesidad de vigilar de cerca la solvencia y la calidad de los activos de algunas entidades ante la
inestabilidad cambiaria.
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Fuente: IIF y Banco Central de Rusia

SISTEMA FINANCIERO FRAGIL

Pese a las mejoras realizadas en la supervision y a la inyeccion de fondos publicos en los dltimos
afios, el sistema financiero sigue siendo uno de los puntos débiles de la economia rusa. Su
deficiente labor de intermediacion financiera impide el desarrollo de un sector privado competitivo.
Se caracteriza por una gran participacion publica (que controla, aproximadamente, el 50% del
sector, mientras que la participacion extranjera apenas llega al 25% del total) y por una gran
atomizacion (existen cerca de 1.100 bancos, aunque los 200 mayores representan el 90% de los
activos, ya que muchos apenas funcionan como un mero departamento de tesoreria de las
grandes empresas).
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Con posterioridad a la crisis de 2009 el crecimiento del crédito volvié a registrar tasas elevadas y
tanto la morosidad como la rentabilidad de los activos seguian una trayectoria muy positiva. En
concreto, la morosidad, que alcanzé el 10% en 2009, cayé en 2012 hasta el 4,75%, mientras que
la ROA y el ROE pasaron en ese mismo periodo del 0,9% y 4,9%, al 2,4% y 18,2%,
respectivamente. Sin embargo, el fuerte crecimiento del crédito, cercano a tasas del 20-25% (el
crédito al consumo crecié un 40% en 2012) y la deficiente gestion del riesgo crediticio en las
entidades de menor tamafio constituyen factores de riesgo en caso de producirse un shock
externo. Asi, con la crisis ucraniana, la repatriacion de capitales extranjeros ha sometido a los
bancos locales a presiones de liquidez como consecuencia de la fuerte reduccion de los pasivos
extranjeros. El banco central ha doblado los recursos dirigidos refinanciar a los bancos (tan solo en
febrero ha inyectado fondos equivalentes a 55.000 mill.$) si bien ello no ha evitado que el crédito
bancario se haya desacelerado, dado que los bancos locales han empleado casi toda esta liquidez
para aumentar sus activos en el extranjero.
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Pese a todo, el FMI en su informe de abril de 2014 considera que el sistema bancario esta
suficientemente saneado, con un nivel de activos netos extranjeros elevado, un nivel de
provisiones suficientemente elevado y una adecuada capitalizacion. Las medidas cautelares
adoptadas por las autoridades, incluyendo el aumento de las provisiones y un control mas
rigurosos de los riesgos asumidos han reducido el crecimiento de los créditos desde un maximo
del 60% alcanzado a mediados de 2012 hasta el 30% a finales de 2013. No obstante, la
incertidumbre geopolitica, combinada con una desaceleracion en el crecimiento, podria tener un
impacto adverso en la rentabilidad y calidad de los activos de los bancos. El FMI vuelve a alertar
de la necesidad de fortalecer el marco de supervision y los poderes del banco central.
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SECTOR PUBLICO

SITUACION FISCAL FAVORABLE, PERO CON NECESIDAD DE REFORMAS

> Politica fiscal excesivamente expansiva y dependiente de los ingresos energéticos.

> El fuerte incremento del gasto publico coloca a las cuentas publicas en situacion de
riesgo en caso de un shock petrolero, ya que a pesar de los elevados ingresos el
presupuesto registra ya ligeros déficits que podrian agravarse como consecuencia del
conflicto en Ucrania

> El peso de ladeuda publica es minimo, por lo que el riesgo de impago soberano es por el
momento reducido. Grado de inversion, pero rebajado recientemente. La huida de
capitales y el temor a un recrudecimiento del conflicto podria dificultar la financiacién del
déficit.

La politica fiscal ha seguido una tendencia excesivamente prociclica en las etapas expansivas y
presenta un perfil muy sensible a la evolucién de los hidrocarburos (s6lo en términos directos éstos
suponen el 50% de los ingresos). A pesar de los distintos intentos por mantener reglas de
prudencia fiscal basadas en el balance no petrolero, en la practica Rusia ha llevado a cabo fuertes
incrementos del gasto tanto en la pasada crisis como en momentos favorables, lo que ha limitado
el volumen destinado a los fondos de estabilizacion y pone en duda su capacidad de resistir un
impacto negativo prolongado en el futuro®).
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(8) En 2008 el Fondo de Estabilizacion se dividié en el Fondo de Reserva, destinado a inversiones liquidas de bajo

rendimiento, y el Fondo de Riqueza, dedicado a inversiones de perfil de riesgo mas alto, largo plazo y mayor
rendimiento. En conjunto ambos se han mantenido estables en los Ultimos afios en torno a un 8% del PIB, a
pesar del alza del precio del crudo.
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En los ultimos afios esto se ha traducido en el mantenimiento una politica fiscal muy expansiva a
pesar de la recuperacion del crecimiento. El gasto publico ha pasado en la Ultima década de
representar cerca del 15% hasta el 23% del PIB. La mejoria de los ingresos fiscales derivada de
los altos precios del crudo ha impedido que se produzcan desequilibrios finales muy elevados (en
2013 se registrd un déficit del 0,5% del PIB), pero la amplitud del déficit no petrolero, estimado en
el 10,3% en 2013, refleja la creciente vulnerabilidad a una eventual caida en el precio del crudo (el

precio de equilibrio estd ahora ligeramente por encima de los 100 $ el barril). EI gobierno aprobé
una nueva regla fiscal basada precisamente en el precio del barril que, sin ser excesivamente
exigente®), de cumplirse si podria favorecer un mayor control del gasto. De todas formas, en 2009
Rusia no tuvo problemas en abandonar la anterior regla fiscal (limite de déficit no petrolero de
4,7%), y teniendo en cuenta las promesas electorales del Presidente en relacion con las pensiones
y salarios publicos, asi como la preocupacion por la caida del crecimiento, es muy posible que la
politica fiscal continde teniendo un tono expansivo.

En 2013 se registré un déficit de -1,2% del PIB. En 2014 se espera que la caida de la actividad
econdmica y el aumento en los gastos de defensa como resultado de la crisis con Ucrania afecten
negativamente a las finanzas publicas. Ademas, se calcula que la anexién de Crimea incrementara
los gastos en torno a un 1,5% PIB. La previsiones del balance fiscal para el conjunto del afio 2014
apuntan a un leve déficit (en torno al 0,5% del PIB)19, Es previsible que las nuevas acciones
aprobadas esta semana repercutan negativamente en las cuentas publicas y se revise al alza la
cifra de déficit.
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Fuente: Ministerio de Finanzas
9) La regla limita el gasto en funciéon de una previsién del precio del crudo basada en el promedio de los ultimos

cinco afos, y de diez afios a partir de 2018. Por encima de estos precios, los ingresos extras se destinaran a
los fondos de estabilizacion. Si bien la regla evita en principio grandes variaciones del gasto, si permite que se
consoliden niveles altos tras un periodo de bonanza de precios como el actual.

(10)  Sin embargo, el saldo fiscal entre enero y abril de 2014 arroja un minimo superavit (0,3% del PIB), si bien es
poco probable que se sostenga al obedecer a unos ingresos fiscales extraordinarios y el aplazamiento de
ciertos gastos. Los aranceles a la exportacién y el impuesto sobre la explotacion de los recursos naturales esta
denominado en dolares con lo que la depreciacion del rublo ha aumentado en torno un 2% del PIB el valor de
estos ingresos en moneda nacional.
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El reducido peso de la deuda publica permite, en un primer momento, considerar que un aumento
del déficit (que ademas aun es bajo conforme a los estandares internacionales) no es preocupante.
Sin embargo, financiar estos déficits puede antojarse complicado en la actual coyuntura. Los
bancos locales dificilmente podran proveer financiacion, dados sus problemas ya mencionados de
liquidez. La financiacion en los mercados puede ser cara, maxime teniendo en cuenta la caida de
la confianza de los inversores, el temor a una escalada del conflicto y la rebaja reciente del rating.
La agencia de calificacion crediticia Standard & Poor's recort6 en marzo de este afio la calificacion
de la deuda soberana de Rusia, desde 'BBB' a 'BBB-', situandola a un solo escal6n del grado de
especulacion. Moodys actualmente estd revisando el pais y es muy probable que también
empeore su calificacion préximamente. De hecho, el ministro de Finanzas ha reconocido que es
posible que exista una dificultad para financiar unos 28.000 mill.$ (lo que equivale a un 1,6% del
PIB) y en ese caso se emplearia el fondo de reserva para cubrir la brecha.
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SECTOR EXTERIOR

SOLVENCIA EXTERNA FAVORABLE

» Reduccion de los superavits corrientes externos a pesar de los altos precios del crudo por
el fuerte crecimiento de las compras al exterior. El precio de equilibrio de la balanza
externa se ha elevado a 78 $/b.

» Cronico proceso de salida de capitales (que se ha exacerbado con la crisis en Ucrania) y
limitada capacidad de atraccion de IDE, lo que merma la capacidad de acumulacion de
reservas.

» Elevado nivel de reservas. Escaso endeudamiento externo.

Gracias a los hidrocarburos, Rusia ha sido capaz de expandir con fuerza sus exportaciones y de
disfrutar de amplios superavits comerciales y por cuenta corriente. No obstante, las politicas
expansivas y el rapido crecimiento del crédito han provocado un continuo incremento de las
importaciones de bienes y servicios. Al haberse estabilizado el volumen de crudo exportado en
torno a 7 mill. b/d y el precio en torno a 110 $/b en los dos Ultimos afios, se ha producido un
significativo estrechamiento del superavit corriente. Asi mismo, se ha elevado progresivamente el
precio de equilibrio de la balanza desde 44 $/b en 2007 hasta 78 $/b actualmente. De continuar
esta tendencia, puede provocar problemas a largo plazo, especialmente si tenemos en cuenta el
intenso proceso de salida de capitales provocado por el pésimo clima inversor. De todas formas,
las reservas acumuladas y el bajo endeudamiento externo contindan por el momento arrojando un
perfil de solvencia externa muy favorable.
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En 2013 las exportaciones de bienes cayeron ligeramente hasta 523.900 mill.$, de los cuales un
tercio fueron hidrocarburos. Las importaciones crecieron un 2%, hasta 342.980 mill.$. El saldo
comercial arrojé todavia un abultado superavit de mas de 180.000 mill.$. Sin embargo, el déficit de
la balanza de servicios, rentas y transferencias fue muy voluminoso y ha aumentado un 18%, lo
que redujo el superavit por cuenta corriente en mas de la mitad con respecto a 2012 (del 3,3% del
PIB al 1,6%) lo que implica ademas el superavit mas reducido que registra el pais desde la crisis
de 1998.

En cuanto a la balanza de capitales, por primera vez desde la recesion de 2009 las salidas netas
de capitales en 2013 fueron mayores que el superavit por cuenta corriente (ascendieron a 56.600
mill.$ frente a un superavit de 33.208 mill.$). Esta tendencia se mantiene en 2014: solo en el
primer trimestre del afio las salidas han ascendido a 55.000 mill.$, lo que representa mas del 2,5%
del PIB y supone casi el total de salidas de capitales del conjunto de 2013. Rusia lleva afios
padeciendo un crénico fendmeno de fuga de capitales, que refleja la deficiente seguridad juridica y
los graves problemas de confianza en el sector privado. Este problema se ha exacerbado con la
crisis en Ucrania y el miedo a un aumento de las sanciones contra el pais. Se ha producido
también una caida en la inversion directa extranjera, que se explica principalmente por la
importante operacion de TNK-BP/Rosneft®d),
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La fuga de capitales y la reduccién del superavit corriente explican por qué los altos precios del
crudo no se han traducido en un ritmo mayor de acumulacion de reservas desde 2009 y que
todavia no se haya recuperado el maximo alcanzado en 2008 (en pleno proceso de descenso del
rublo, entre julio de 2008 y marzo de 2009, las reservas cayeron en mas de 200.000 mill.$). De
todas formas, Rusia sigue contando con un espectacular fondo de reservas de 457.000 mill.$ a
enero de 2014, lo que supone aproximadamente nueve meses de importaciones de bienes y
servicios, y mas de tres veces la deuda externa de corto plazo.

(11) La petrolera estatal rusa Rosnef adquiri6 en octubre de 2012 la compafiia TNK-BP por un total de 56.000
mill.$ (unos 42.155 mill.€), operacion por la que se convirti6 en la mayor productora publica del mundo de
crudo y gas.
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Tras la disolucion de la Union Soviética, Rusia asumi6 la totalidad de la deuda externa, que
ascendia a 67.500 mill.$. Rusia refinancié en cinco ocasiones con el Club de Paris, la Ultima en
agosto de 1999 tras la suspension de pagos de 1998, y en otras cinco con el Club de Londres, la
Ultima en el afio 200812, A mediados de la actual década, aprovechando la bonanza petrolera,
Rusia cancelé sus deuda tanto con el Club de Paris (prepagando 15.000 mill.$ en 2005) como con
el FMI (3.300 mill.$), con lo que la deuda externa publica se redujo considerablemente hasta el afio
2011. En los ultimos dos afios se ha duplicado (ha pasado de 35.000 mill.$ en 2011 a superar los
72.000 mill.$ en 2013). La deuda externa privada ha crecido muy rapidamente en la pasada
década: en el afio 2000 era inferior a los 3.000 mill.$ y en 2013 alcanz6 431.000 mill.$. A pesar de
todo, en relacién al PIB la deuda externa total, que asciende a 723.771 mill.$, supone todavia un
manejable 34,5% del PIB en 2013.

El servicio de la deuda tampoco resulta excesivo. En 2013 ascendié a un moderado 17,8% de las
exportaciones, si bien este ratio ha aumentado cinco puntos porcentuales respecto a 2012. En
cualquier caso, se ve muy favorecido por el alto volumen de exportaciones de crudo. En cuanto a
la composicion de los acreedores, tras los prepagos de deuda apenas queda deuda oficial externa.
El grueso la forman la banca comercial (31,5%) y otros acreedores privados (65%). Su estructura
de amortizacién también es relativamente favorable, siendo el 82% deuda a medio y largo plazo.
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(12)  Con relacion al Club de Paris, si bien esta vez como acreedor, cabe mencionar por su relevancia para Espafia
gue Rusia ha renegociado recientemente la deuda a medio y largo plazo de Cuba (valorada segun Rusia en
unos 35.000 mill.$) en términos bilaterales, algo que rompe la disciplina del Club. El acuerdo supone la
condonacioén del 90% de dicha deuda.
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