Ukraine A THE

& SigmaBleyzer WTTTI—T % FOUNDATION

Macroeconomic Situation ~5.50=0040

Febrero 2017 Oleg Ustenko, Yulia Segura, Valentyn Povroznyuk, Edi Segura
leliena Segura (Traductora)

Resumen Ejecutivo

R/
0’0

Y/

Durante los ultimos dos meses, los separatistas respaldados por Rusia han intensificado sus hostilidades
militares en el este de Ucrania. Estas medidas han llevado a que Ucrania y la comunidad internacional sigan
esforzandose por encontrar una solucién segura y duradera al conflicto. La necesidad de negociar una
"solucion segura para Ucrania" fue discutida durante las reuniones de Washington de la canciller alemana
Angela Merkel y la primera ministra britanica Teresa May con el presidente Donald Trump.

El tema principal de la agenda de reforma de Ucrania sigue siendo la lucha contra la corrupcion. Los esfuerzos
en esta direccion se concentran en el castigo a los funcionarios corruptos y el aumento de la capacidad de los
nuevos organismos anticorrupcion.

El crecimiento econdmico de Ucrania continGa a un ritmo robusto. Tras un crecimiento interanual del PIB del
4.7% en octubre-diciembre de 2016 y un crecimiento del PIB del 2.3% en 2016, Ucrania experimenté un
crecimiento interanual del 35% en construccion en enero de 2017, incluido un aumento interanual del 57.4%
en la construccion residencial. La produccion industrial de Ucrania también sigui6 fortaleciéndose.

Un mejor desempefio econdmico condujo a aumentos razonables de los salarios mensuales reales y nominales,
gue aumentaron un 11.6% interanual y un 23.8% interanual en enero. Con respecto al crecimiento del PIB para
2017, nuestro caso base es una tasa de crecimiento del 3.0%, pero podria ser reducido a 1.5% por el blogueo.
Un fuerte aumento de los ingresos del presupuesto estatal en enero condujo a un superavit presupuestario
elevado. Los presupuestos locales también se ejecutaron con un superavit. Por lo tanto, el superavit del
presupuesto consolidado ascendié a UAH 25.100 millones en enero.

La inflacion al consumidor sufrié pequefios cambios en enero, con el IPC de todos los articulos creciendo un
12,6% interanual, lo que estuvo en linea con las previsiones.

El tipo de cambio UAH / USD fluctu6 en el corredor de 26.90-27.05 UAH / USD durante la mayor parte de
febrero. Para el afio en su conjunto, anticipamos que el tipo de cambio se depreciara sélo ligeramente a 28.0
UAH / USD a finales de afio, suponiendo que el actual bloqueo comercial en Europa del Este se resuelva
pronto y el FMI mantiene su programa en Ucrania.

En enero de 2017, la cuenta corriente de la balanza de pagos de Ucrania estuvo cerca del equilibrio, con un
déficit de USD 26 millones. La cuenta financiera registr salidas netas de USD 177 millones. Como resultado,
en enero de 2017, la balanza de pagos global tuvo un déficit de USD 202 millones, con las reservas
internacionales a USD 15.4 mil millones a partir del 1 de febrero de 2017 (3,4 meses de importaciones.)

Los Indicadores principales Macroeconémicos 2016f [2017f

PI1B, mil miliones USD 163 173 180 130

El Crecimiento real del PIB, el % yoy 55 02 00 -66 —9.9 2.0 3.0
Balance Fiscal (incl. Naftogaz/Pensiones), % del PIB 43 -55 -65 -11.7 -21 -40 -30
Deuda Publica Exterior e Interior, % del PIB 36.4 366 404 694 801 844 820
Inflacion, eop, % yoy 46 -02 05 249 433 124 10.0
Tasa de Cambio, Hryvnia por USD, eop 80 81 82 158 240 270 280
Balance de la Cuenta corriente, % del PIB 63 -83 90 41 O 3.7 -2.0
FDI, mil miliones USD 70 72 41 03 23 34 30
Reservas Internacionales, mil miliones USD 31.8 245 204 75 133 155 17.0
Deuda Publica Exterior, mil miliones USD 333 321 317 349 470 55.0 60.0
Deuda Privada Exterior, mil miliones USD 84.6 920 99.2 820 700 65.0 620
Derecho de autor SigmaBleyzer 2016 Traduccion: leliena Segura
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Durante los ultimos dos meses, los separatistas respaldados por Rusia han intensificado sus hostilidades
militares en el este de Ucrania. La ciudad de Avdiivka en la provincia de Donetsk siguieron siendo un blanco
de disparos masivos por parte de los rebeldes. Casi todos los servicios comunales han sido afectados,
incluyendo el suministro de agua y electricidad. Las ciudades mas pequefias de Donbass también han sido
atacadas por separatistas respaldados por Rusia. Junto con la agresion creciente en Donbass por los
separatistas, ha habido un aumento significativo en el equipo militar ruso y tropas en las fronteras orientales de
Ucrania durante el Gltimo mes. De acuerdo con el Ministerio de Defensa de Ucrania, el nimero de tropas rusas
concentradas en la frontera de Ucrania ha alcanzado alrededor de 50 mil.

A pesar de los importantes esfuerzos realizados por Ucrania para reintroducir una cesacion del fuego en la
zona, la situacion sigue siendo impredecible. Ucrania también ha buscado el apoyo de los paises occidentales
para presionar a Rusia para que ejerza su influencia en los separatistas para detener la agresion. El 2 de febrero,
los miembros del Consejo de Seguridad pidieron a todas las partes que detuvieran las acciones militares en la
region y "expresaron su pleno apoyo a la soberania e integridad territorial de Ucrania ya la necesidad de un
estricto cumplimiento de los Acuerdos de Minsk™. También se presentd a la agenda de la Conferencia de
Seguridad de Munich a mediados de febrero. El primer dia de la conferencia, el presidente Poroshenko sefiald
la necesidad de las acciones colectivas de Occidente y Ucrania contra los agresores. Les pidi6 que continuaran
las sanciones contra la Federacion de Rusia. Como resultado, en su reunién del 13 de marzo, la UE tomé la
decision de continuar sus sanciones contra Rusia por 6 meses. Aungue la Federacion de Rusia sigue negando
su participacion directa en el conflicto, se espera que las acciones unidas de la comunidad internacional tengan
un impacto en el comportamiento de Rusia. También existe la expectativa de que la nueva administracion en
los Estados Unidos podria estar mas comprometida en la blasgueda de una solucién al conflicto en Ucrania
oriental. Ucrania sigue en la agenda de las principales reuniones de lideres internacionales. Mas recientemente,
se discutio la necesidad de negociar una "solucion segura y segura para Ucrania" durante las reuniones en
Washington de la canciller alemana Angela Merkel y la primera ministra britdnica Teresa May con el
presidente Donald Trump.

En febrero, varios parlamentarios ucranianos se unieron a ex-militantes ucranianos para bloquear el comercio
con los territorios temporalmente ocupados de Donbass. En particular, se bloquearon las conexiones
ferroviarias. El objetivo principal de los manifestantes pro-ucranianos era detener la provision de ingresos a los
terroristas, los ingresos que estan financiando sus operaciones militares contra Ucrania. Inicialmente, el
gobierno ucraniano intent6 levantar el bloqueo comercial, principalmente porque muchas empresas ucranianas
ubicadas en Donbass (en particular en la produccion de carbon) habian reconocido su jurisdiccion ucraniana y
estaban pagando impuestos al presupuesto ucraniano que ascendi6 a unos USD 1,500 millones el afio pasado.
Sin embargo, los separatistas respondieron por tomar estas empresas ucranianas y, simultaneamente, Rusia
decidié reconocer los pasaportes emitidos por las autoridades separatistas. Sobre esta base, el Consejo
Nacional de Seguridad y Defensa de Ucrania decidié mantener el bloqueo hasta que las empresas ucranianas
sean devueltas a sus duefios originales. La resolucién del conflicto esta pendiente. Si no se resuelve pronto,
Ucrania podria perder USD 1,500 millones en ingresos fiscales y USD 2,000 millones en exportaciones.

El tema principal de la agenda de reforma de Ucrania sigue siendo la lucha contra la corrupcion. Los esfuerzos
en curso en esta direccion se concentran en el castigo de funcionarios corruptos y el aumento de la capacidad
de los nuevos organismos anticorrupcion. En una nota positiva, la Agencia Nacional Anticorrupcion ya inicio
varios procesos judiciales contra funcionarios del gobierno, incluido el jefe del Servicio Fiscal del Estado de
Ucrania, el Sr. Roman Nasirov. Una accion clave pendiente es el establecimiento de un tribunal especializado
en la lucha contra la corrupcion que pueda ser capaz de tratar los casos judiciales de manera mas efectiva e
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incluyendo un aumento interanual del 57.4% en la construccion residencial. La produccion industrial de
Ucrania también ha seguido fortaleciéndose con una tasa de crecimiento del 5.6% interanual, frente al 4.5%
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industria fue apoyado por un crecimiento
interanual del 9.9% en la manufactura. Las
siguientes actividades industriales fueron las que mas contribuyeron al crecimiento industrial de 5.6%
interanual: produccion de productos alimenticios con contribuciéon al crecimiento del 26.0% (con un
crecimiento interanual del 8.1%); metalurgia, contribucion del 22.5% (crecimiento interanual del 8.5%);
maquinaria y equipo, 13.6% de contribucion (16.1% interanual); productos minerales no metélicos,
contribucion del 10.2% (crecimiento interanual del 20.3%); y productos de madera, contribucion del 3.6%
(7.3% interanual). No obstante, algunas actividades industriales contribuyeron negativamente al crecimiento
industrial en enero de 2017, de la siguiente manera: coque y productos refinados de petrdleo, contribucién -
4.2% (-7% crecimiento interanual); y productos quimicos y productos quimicos, -3.5% de contribucion (-8.9%
crecimiento interanual).

La fuente: el fondo Bleyzer

A nivel regional, la mayoria de las provincias gozaron de tasas positivas de crecimiento industrial en enero de
2017, con las mayores tasas de crecimiento en las siguientes regiones: Zhytomyr (42.7% interanual); Lujansk
(30% interanual), Vinnytsa (26.2% interanual), Odessa (24.5% interanual), Kirovograd (21.4% interanual),
Volyn (13.7% interanual), Ternopil (13.2% interanual), Ivano-Frankivsk (10.0%), M Kiev (9.4%), Kharkiv
(7.4% interanual), Zaporizhia (7.2% interanual), Donetsk (5.3% interanual), Kyiv (4.5% interanual),
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Khivnitsky (3.5% interanual), Chernivtsi (3.3% interanual), Dnipropetrovsk (2.6% interanual), Poltava (0.7%
interanual) y Cherkasy (0.5% interanual). Por otra parte, varios oblasts siguieron experimentando tasas de
crecimiento negativas en enero, como sigue: Rivne (-15.0% interanual), Chernihiv (-9.3% interanual),
Zakarpattia (-6.7% interanual), Sumas (-2.7%) , y Mykolaiv (-2.4% interanual).

Un mejor desempefio econdmico condujo a aumentos razonables de los salarios mensuales reales y nominales,
que aumentaron un 11.6% interanual y un 23.8% interanual en enero. Con respecto al crecimiento del PIB para
2017, nuestro caso base es una tasa de crecimiento del 3.0%; Pero podria reducirse a 1.5% si el bloqueo
comercial en el este de Ucrania no se resuelve pronto.

La Politica Fiscal

Un fuerte aumento de los ingresos del presupuesto estatal en enero Ilevo a un alto superavit presupuestario del
estado. El superavit del presupuesto estatal de UAH 15.8 mil millones era dos tercios mas alto que en enero de
2016. Los presupuestos locales también fueron ejecutados con un excedente de UAH 9.3 mil millones. Por lo
tanto, el superavit presupuestario consolidado ascendié a 25,100 millones de UAH en enero, lo que
proporciona al gobierno de Ucrania cierto espacio fiscal para acomodar futuros shocks fiscales.

Los ingresos del presupuesto del Estado se duplicaron en enero, en comparacion con su nivel de hace un afo.
Este crecimiento fue impulsado principalmente por
un incremento en los ingresos por ingresos
tributarios (que crecieron 108.5% interanual)

La dindmica de los componentes unidos del
presupuesto
(Del comienzo del afio)
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las importaciones de gas durante el despacho de s ~ 30
aduanas, el levantamiento de la tributacion 0 | : 0
privilegiada de las empresas agricolas y el aumento -5 -30
de las tasas del impuesto especial. Ademas, los = _ _ _ _ . _ _ L, . . ., 4, . %
reembolsos del IVA fueron bajos en enero, lo que =22 <3 57 220 248 =
garantizd altos ingresos de este impuesto. El 2016 2017

aumento en el salario minimo llevé a un aumento  Lafuente: el Ministerio de Finanzas de Ucrania, el fondo Bleyzer

en los ingresos del impuesto sobre la renta de las

personas fisicas (27.1% interanual). EI crecimiento de los ingresos del presupuesto local fue inferior al de los
ingresos del presupuesto estatal, pero sigue siendo alto en 51.3% interanual. Asi, los ingresos del presupuesto
consolidado crecieron un 90.3% interanual en enero. EI aumento de los ingresos presupuestarios también se
vio respaldado por la "de-informalizacion" de la economia causada por las recientes reformas econdmicas,
como el aumento de los precios de la energia.

El crecimiento de los gastos del presupuesto estatal fue casi dos veces menor en comparacién con el de los
ingresos, con un 57.9% interanual. Este crecimiento se debi6 principalmente a la expansion de los gastos de
noémina debido al aumento de los salarios minimos. Al mismo tiempo, los gastos en privilegios y subsidios a la
poblacion también aumentaron debido a los mayores aranceles de los servicios publicos. En conjunto, los
gastos presupuestarios consolidados aumentaron un 60.7% interanual en el mes que se informa.
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insignificantes en los precios en enero. Sin
embargo, una cierta desaceleracion en el
crecimiento de los precios de los productos alimenticios, la vivienda y los servicios publicos, la asistencia
sanitaria, la educacion y el ocio fueron mas que compensados por el crecimiento acelerado de los precios del
alcohol y los productos del tabaco (debido al aumento de los IVA de estos productos). El transporte registré la
mayor aceleracion en el crecimiento de precios de 11.4% interanual en diciembre de 2016 a 14.9% interanual
en enero. Dejamos nuestra prevision de inflacion al consumidor para 2017 sin cambios en 10% interanual.

La fuente: el servicio estatal Estadistico de Ucrania, el fondo Bleyzer

Sector bancario. El crecimiento de los depdsitos se desacelerd ligeramente en enero, lo que es comin para
este periodo en Ucrania, ya que las fiestas de Afio Nuevo inducir a la poblacion y las empresas a retirar los
depositos. En particular, el crecimiento de los depdsitos en moneda nacional disminuy6 apenas 0.4 puntos
porcentuales, ya que una desaceleracién de 3.5 puntos porcentuales en el crecimiento de los depésitos
corporativos hasta el 8.5% interanual fue parcialmente compensada por una aceleracion de 2.8 puntos
porcentuales del crecimiento de los dep6sitos de los hogares a 8.0%. La evolucidn negativa de los depdsitos en
moneda extranjera denominados en USD fue mas significativa. Su descenso se aceler6 de 0.4% interanual a
2.4% interanual, principalmente debido a una cierta desaceleracion en el crecimiento de su componente del
sector corporativo a 3.0% interanual. La disminucion de los depésitos en moneda extranjera de los hogares
denominados en USD se mantuvo casi sin cambios en un 3.7% interanual.

Las actividades crediticias de los bancos se debilitaron un poco en enero. El crecimiento de los préstamos del
sector corporativo se desacelerd ligeramente, pero sigui6 siendo significativo en un 22.6% interanual. Esto mas
que compenso los efectos de la desaceleracion de la disminucion de los préstamos de los hogares a 2.4%
interanual. Por lo tanto, el crecimiento de los préstamos en moneda nacional total se desaceler6 sélo 0.7 puntos
porcentuales a 16.2% interanual. La disminucion de los préstamos en moneda extranjera se acelerd hasta el
21.9% interanual en enero, debido a las bajas aceleradas tanto en el sector empresarial como en el sector
doméstico (22.3% interanual y 19.3% interanual).

La base monetaria disminuy6 un 5.1% en enero debido a las disminuciones significativas en los saldos de caja.
Esto llevo a una desaceleracion significativa en su crecimiento interanual de 13.6% interanual en diciembre de
2016 a s6lo 0.8% interanual en enero. Del mismo modo, la dindmica de los depésitos y la disminucion del
efectivo de los bancos causé una disminucion del 3.3% en la oferta de dinero, desacelerando su expansion
interanual en 3.7 puntos porcentuales a 7.1% interanual.
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Hryvnia Tipo de Cambio. El tipo de cambio UAH / USD fluctué dentro del corredor de 26.90-27.05 UAH /
USD durante la mayor parte de febrero. Al mismo tiempo, las compras activas de dolares por parte de bancos
con capital extranjero a efectos de repatriacion de dividendos condujeron a una depreciacion a corto plazo del
tipo de cambio a principios de mes. EI aumento por el NBU del limite de posicion de divisas para los bancos
llevd a otro periodo corto de depreciacién mas cerca de la mitad del mes. Para el afio en su conjunto,

El equilibrio exterior De paga de Ucrania, min USD

anticipamos que el tipo de cambio se
depreciard sélo ligeramente a 28.0 UAH /
USD a finales de afio, suponiendo que el
actual bloqueo comercial en el Este de
Ucrania se resuelva pronto, y el FMI reanuda
su programa de préstamos en Ucrania pronto.

Gracias a una situacion relativamente estable
con el tipo de cambio, el NBU suavizo las
regulaciones cambiarias temporales. En
particular, el regulador levanté la venta
obligatoria de las entradas de divisas de no
residentes, cuando esas entradas se realizaron
en forma de colateral en efectivo. Asimismo,
suavizO los requisitos de las compras de
divisas por parte de los bancos para sus
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clientes, aumentando los importes permitidos para las compras (de USD 25,000 a USD 100,000) y permitiendo
no incluir los montos de garantia en efectivo en el saldo total a cuenta de un residente. Por ultimo, el regulador
también aumento el limite de la posicién de divisas de 0.1% a 0.5% del capital regulatorio de un banco.

El comercio internacional y el capital

En enero de 2017, la cuenta corriente de la
balanza de pagos de Ucrania estaba cerca del
equilibrio, con un déficit de USD 26 millones,
frente a un déficit de USD 315 millones en enero
de 2016. Esta mejora se debi6 a una reduccion
del déficit de la cuenta de bienes y servicios, de
USD 652 millones en diciembre de 2016 a USD

236 millones en enero. En enero, las
exportaciones de mercancias de Ucrania
alcanzaron los USD 2,800 millones, un

crecimiento del 52.6% interanual, frente al 9.2%
interanual en diciembre de 2016. Al mismo
tiempo, las importaciones de mercancias de
Ucrania se desaceleraron hasta 32% % interanual
comparado a 35% en diciembre de 2016.

Los mejores productos de exportacion fueron los

La dinamica del Curso de cambio UAH/USD Medio
Sopesado en el Mercado cambiario Interbancario
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siguientes: productos minerales (71.9% interanual), metalurgia (70.1% interanual), productos agricolas (55.4%
interanual), bienes industriales (46.3% interanual), y maquinaria y equipo (34.3% interanual). Por otro lado, las
exportaciones de productos quimicos disminuyeron un 8.7% interanual. Los productos agricolas representan
actualmente el 48.6% de las exportaciones totales, seguido de la metalurgia con el 26.5%. En cuanto a las
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importaciones, las categorias con mayor crecimiento fueron productos minerales, incluyendo energia (65.1%
interanual), maquinaria y equipo (61.3% interanual) y bienes industriales (32.8% interanual).

En cuanto a la representacion regional del comercio internacional, las exportaciones de Ucrania a Asia
aumentaron significativamente en un 61.5% interanual (35% del total) debido al aumento de las exportaciones
de granos. Las exportaciones a la UE aumentaron un 29.5% interanual, menos que la tasa media de
crecimiento y, por lo tanto, su participacion disminuyo al 35% de las exportaciones. Las exportaciones a los
paises de la CEl aumentaron rapidamente en un 75.8% interanual, y su participacion en las exportaciones
totales aumento hasta el 14.6% en enero de 2017 (Rusia conservo un 8% de las exportaciones). Por el lado de
las importaciones, Ucrania aumento las importaciones de los paises de la CEl en un 58.4% interanual, Europa,
un 34.1% interanual y Asia, un 17.7% interanual.

En enero de 2017, la cuenta financiera tuvo salidas netas de USD 177 millones, en comparacion con las
entradas netas de USD 436 millones en enero de 2016. La inversion extranjera directa ascendio a sélo USD 17
millones.

En conjunto, en enero de 2017, la balanza de pagos global tuvo un déficit de USD 202 millones, bajando las
reservas de NBU a USD 15,400 millones al 1° de febrero de 2017, lo que equivale a 3.4 meses de
importaciones. EI FMI decidio retener su desembolso previsto de USD 1.0 mil millones hasta que los efectos
econdmicos del blogueo comercial en Ucrania oriental y la incautacién de empresas ucranianas por los
separatistas sean plenamente evaluados. ElI Gobierno esta actualizando sus previsiones macroeconémicas en
vista de estos acontecimientos y espera presentar su analisis al FMI en un futuro cercano.
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