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Armenia se encuentra en un escenario geopolitico muy complejo. Los
enfrentamientos con Azerbaiyan por el enclave de Nagorno Karabaj se
recrudecieron notablemente en abril de 2016. La colaboraciéon con Rusia
constituye un cortafuego a un estalido bélico. No obstante, permanece
enquistado el riesgo de que se produzcan nuevas escaramuzas.

Armenia es un pais pequefio, en proceso de desarrollo y sensible a factores
externos, especialmente a la evolucion de Rusia. El comportamiento de la
economia en los uUltimos dos afos ha sido relativamente sélido (3%. de
crecimiento anual), a pesar de las dificultades que atraviesa el mercado ruso y
de la caida de los precios de la principal partida de exportacion, el cobre. Este
crecimiento ha estado sustentado en la contribucidon positiva del sector
exterior, que ha permitido compensar la caida de la demanda interna. El
dinamismo del sector exportador obedece a la expansion del sector agricola y
minero y a la diversificacion de los mercados de destino.

En el ambito fiscal, el deterioro de las cuentas ha aumentado sensiblemente el
déficit. El endeudamiento del soberano (50% del PIB) comienza a ser
relativamente elevado, al igual que lo es la deuda externa, 85% del PIB. Pese a
todo, la posiciéon de solvencia es todavia aceptable, gracias al adecuado nivel
de reservas y a la estructura de la deuda, parte de ella contraida en términos
concesionales.

Las previsiones a medio plazo apuntan a una ligera aceleracion del ritmo de
crecimiento, asi como a la progresiva correccion de los desequilibrios fiscales.
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SITUACION POLITICA

Pais de pequefio tamafio, sin salida al mar, y con malas relaciones con sus vecinos
(Turquia, Azerbaiyan) con excepcion de Rusia, su principal valedor y de quien depende
en alto grado.

El conflicto de Nagorno-Karabaj sigue siendo un foco de riesgo. Aunque una guerra
abierta es poco probable, en el Gltimo afio se han reavivado las hostilidades.

MARCO GEQOPOLITICO

La Republica de Armenia tiene apenas 25 afios de historia independiente. La dependencia
politica y economica de Rusia y las consecuencias de las decisiones adoptadas en la época
soviética con respecto a sus fronteras, por un lado, y en las postrimerias del Imperio Otomano
hacia su poblacion, por otro, configuran su actual entorno geopolitico.

Armenia navega por un mar geopolitico de violentos oleajes. El principal elemento de tension es
el conflicto con Azerbaiyan por la soberania de Nagorno Karabaj®. Aunque han transcurrido mas
de 20 afios desde la firma del alto el fuego, la disputa se encuentra completamente enquistada,
ya que ambos paises reclaman la soberania del enclave. La contienda ha conducido a un amplio
despliegue militar en ambos lados de la frontera y a esporadicos intercambios de fuego de
artilleria.

. . La historica disputa se recrudecio en abril de 2016,
POBLACION 3 mill. hab. .

- hasta cotas no vistas desde el alto el fuego en 1994.

RENTA PER CAPITA 3.880 En esta ocasion, los enfrentamientos no se limitaron a

EXTENSION 29.743 Km? las habituales escaramuzas desde cada lado de la

REGIMEN POLITICO RSt uerM frontera, sino que se agravaron con la entrada de

CORRUPCION 113/176 fuerzas azeris en el enclave, apoyadas por la

intervencién de vehiculos blindados y de la aviacién.
Los combates se prolongaron durante cinco dias,

DOING BUSINESS 102/190

hasta la firma de un nuevo alto el fuego auspiciado por Moscu. Este breve tiempo fue suficiente
para que Baku lograse arrebatar 20 kilometros cuadrados.

Detras del aumento de las hostilidades por parte de Azerbaiydn se encuentra la modernizacion
de sus fuerzas armadas en los Ultimos afios, sustentada en los enormes ingresos obtenidos por
la venta de petréleo y gas. Tampoco se puede obviar que el reavivamiento del conflicto de
Nagorno Karabaj es una potente herramienta del gobierno azeri para acentuar el sentimiento

)

El Alto Karabaj, habitado mayoritariamente por armenios, constituia una de las regiones de Azerbaiyan en
la época de la URSS. La apertura del bloque soviético tras la reforma conocida como “perestroika” propicio
la declaracion de separacion del Alto Karabaj de Azerbaiyan, y su posterior adhesion a Armenia. La
indecision de Moscu sobre como proceder en la resolucion de la disputa acelero el estallido de un conflicto
bélico entre Armenia y Azerbaiyan. Tras mas de seis afios de enfrentamientos -que causaron mas de
20.000 victimas-, se firmod, en 1994, un alto el fuego. La victoria de las fuerzas armenias se tradujo en el
control de Erevan del Alto Karabaj y en el establecimiento de una zona circundante a modo de anillo de
seguridad.
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nacionalista y desviar la atencion del severo impacto del desplome de los precios de los
hidrocarburos en la coyuntura econémica.

Casi un afo después, no se ha progresado nada en las conversaciones de paz; se producen
constantes acusaciones mutuas de violacion del alto el fuego; y, de hecho, aunque los incidentes
no llegan a la gravedad de los de abril de 2016, en enero y febrero de 2017 se ha producido un
destacable aumento de las escaramuzas.

Las probabilidades de que estalle una guerra abierta entre Armenia y Azerbaiyan son limitadas,
pero el aumento de la frecuencia y la intensidad de los incidentes, la falta de avance en las
negociaciones de paz y la creciente capacidad militar configuran una tendencia preocupante.

El otro gran foco de tension regional lo constituye la enemistad con su “vecino” del oeste:
Turquia. Las relaciones se encuentran rotas y la frontera entre ambos paises esta cerrada. El
distanciamiento obedece a las posturas divergentes sobre la matanza de armenios por parte del
Imperio Otomano en 1915-1916. Por otro lado, el alineamiento de Ankara con Baku es absoluto,
facilitado ademéas por la cercania cultural y linglistica entre ambas naciones. Durante la
escalada de los enfrentamientos del afio pasado, el presidente turco, Erdogan, declaré que su
pais “apoyaria hasta el final a Azerbaiyan”.

En este escenario de aislamiento regional, el gran valedor de Armenia es Rusia. Aunque Moscu
se muestra neutral en la disputa (de hecho, vende armamento a ambos paises), la alianza militar
con Armenia -que incluye la presencia de una base militar cerca de la capital, Erevan- ha
constituido un valiosisima proteccién para Armenia en los Ultimos veinte afios. A finales de
noviembre de 2016 ambos paises profundizaron su alianza al firmar un acuerdo para crear una
fuerza militar conjunta®.

El apoyo de Rusia también limita enormemente la participacién en el conflicto de Turquia, pese a
la retorica belicista de Erdogan. No obstante, esto no excluye que Ankara colabore con Baku en
acciones de inteligencia o en el entrenamiento de las fuerzas armadas azeries.

Si bien la presencia de Rusia representa un muro de contencién, no es menos cierto que la
rivalidad histérica entre Moscu y Ankara endurece el ya de por si complejo tablero del Caucaso.
Sin ir mas lejos, el derribo de dos cazas rusos a finales de 2015 por parte del ejército turco
incrementd la inestabilidad de la zona. Pocos meses después, Rusia despleg6 aviones y drones
en la base militar de Armenia, lo que fue interpretado como un acto de provocacién por parte de
Ankara. No es probable un enfrentamiento directo entre Rusia y Turquia, cuyas relaciones,
ademas, han mejorado en los ultimos meses de 2016, pero no pueden descartarse por completo
nuevas “maniobras de provocacion” de este tipo.

En esta enmarafiada ecuacién, el otro gran actor de la zona, Iran, aspira a aumentar su
influencia tras la firma del acuerdo nuclear. Aunque el papel irani se centra en el ambito
comercial y de inversién, no cabe duda de que puede constituir un elemento de distorsion
afiadido en el equilibrio de fuerzas entre los principales paises del Caucaso.

(2) Dicho acuerdo establece que el contingente militar tendra su base en Armenia, aunque estara sujeto al mando
militar ruso en caso de intervencién en un conflicto armado.
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Por lo que respecta a su relacion con Occidente, Armenia mantiene una politica conciliadora con
Estados Unidos y la Union Europea, aunque la adhesion en 2015 a la Unién Aduanera
Euroasiatica constituyé un espaldarazo a su alineamiento con Rusia. Aun asi, el pasado 27 de
febrero se anuncioé la culminacién de las negociaciones para un Acuerdo de Asociacién entre
Armenia y la UE, que no contempla medidas de libre comercio, ya que el comercio exterior de
Armenia se rige por las normas y aranceles de la UAE.

Asimismo, el pais ha mantenido una estrecha colaboracion con el FMI. En 2014 se firmd un

nuevo acuerdo de colaboracion del tipo -Extended Fund Facility (EFF)- por un periodo de 3 afios,
que comporta financiacién por valor de 115,6 mill.$.

RUSIA

GEORGIA

AZERBAIYAN
ARMENIA
—Nagorno Karabaj

) Mar Caspio
TURQUIA

IRAN

Fuente: BBC

En el ambito interno, las Ultimas elecciones presidenciales (febrero de 2013) representaron un
avance en materia de transparencia y estabilidad en comparacién con las celebradas en 2008. El
candidato del Partido Republicano de Armenia (RPA), Serzh Sargsyan, de perfil conservador,
revalidé la victoria, dando comienzo a un segundo mandato por un periodo de 5 afios.

A finales de 2015 se aprobd en referéndum una controvertida reforma para modificar la
organizacion politica, que supuso el cambio desde un sistema de corte presidencialista a un
modelo parlamentario. Aunque en teoria la iniciativa esta encaminada a impulsar la pluralidad y
la representacion democrética, sus detractores desconfian de que, en la préctica, el nuevo
sistema favorezca el enquistamiento de Serzh Sargsyan en el poder, puesto que podria
continuar como primer ministro tras haber agotado sus dos mandatos presidenciales. En el
marco del proceso de transicion, se han celebrado elecciones parlamentarias el 2 de abril de
2017, en las que el partido del gobierno rozé la mayoria absoluta, con un 49,17% de los votos.
En segundo lugar se ha situado el bloque Tsarnkian (27,35%). La nueva Camara sera quién elija
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al futuro presidente (cuyo papel sera mas bien ceremonial) cuando concluya el mandato de
Sargsyan, en 2018.

Aunqgue hay voces criticas, la oposicion es débil y se encuentra dividida, por lo que no constituye
una gran amenaza para los intereses del RPA. No obstante, la “hegemonia” politica del partido
se enfrenta al crecimiento de la crispacién de una parte de la poblacién por los problemas
crénicos del pais, como la corrupcién o la elevada influencia de las organizaciones oligarcas.
Ademas, a ello se une el malestar del sector mas nacionalista, que recela de los rumores que
apuntan a las presiones de Moscu sobre el Ejecutivo para que acepte un acuerdo que supondria
la entrega a Azerbaiyan de parte del territorio de Nagorno Karaba,.

SITUACION ECONOMICA

Economia pequefa, dependiente de Rusia, que es el principal inversor, destino de la
exportacion y origen de las remesas.

Desaceleracion del crecimiento debido a la caida de los precios del cobre (principal
exportacion) y a la negativa coyuntura de la economia rusa en los ultimos afios.

ESTRUCTURA ECONOMICA

Pais de pequefio tamafio, en torno a 3 millones de habitantes. El PIB nominal asciende a unos
10.800 mill.$. Se trata de una economia de renta media (PIB per capita 3.880 $), donde
alrededor de un tercio de la poblacién vive en condiciones de pobreza (Banco Mundial).

El peso de la agricultura en la estructura econémica continda siendo notable (en torno al 20%
del PIB), y emplea a cerca del 40% de la poblacion. La contribucion de la industria asciende al
30%, con un fuerte protagonismo de la actividad metallrgica. Por Gltimo, el sector servicios
representa algo mas de la mitad del PIB.

Una de las principales caracteristicas de la economia de Armenia es su estrecha relacién con
Rusia. Dicho pais es el principal destino de las exportaciones, con mas del 20% del total.
Asimismo, es el origen de la mitad de los flujos de IED y representa el 75% de las remesas -
partida que, segun los afios, supone entre el 14 y el 18% del PIB®).

Esta dependencia entrafia una importante vulnerabilidad frente a las oscilaciones de la economia
rusa y, en consecuencia, una notable sensibilidad al principal motor econémico de MoscU: los
hidrocarburos.

©)

La didspora armenia asciende aproximadamente a 10 millones de habitantes, de los cuales cerca de 2,25
millones viven en Rusia.
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Por otro lado, la corrupcién y las barreras de entrada -casi un tercio de los sectores operan en
condiciones monopolisticas-, representan notables obstaculos al crecimiento econémico. Todo
ello contribuye a que Armenia adolezca de una tasa de desempleo habitualmente elevada, por
encima del 17%.

COYUNTURA ECONOMICA

X La fuerte correlacion con la economia rusa se puso de
PIB (mill.$ 10.754

manifiesto en la primera década de este siglo. Entre 2000 y
2008, Armenia registrd elevadas tasas de crecimiento, con
una media anual de doble digito, donde destacaron el
impulso del consumo privado, la inversién y el vertiginoso

SALDO POR C/C. desarrollo del sector de la construccion. Este ciclo

expansivo estuvo alimentado por el notable dinamismo de
la economia rusa, que crecié de media un 7% en el mismo

Datos a 2016

periodo.

Por el contrario, la correlacion también puede ser perniciosa, como se evidencié en 2009,
cuando el desplome del precio de los hidrocarburos condujo a un descenso del 8% del PIB de
Rusia y, en segunda derivada, contribuyo a una caida del PIB de Armenia, nada menos que del
14%.

En este contexto, la economia de Armenia se enfrenta a un doble desafio desde 2011. En primer
lugar, al desplome del precio de su principal partida de exportacién, el cobre, y, en segundo
término, a las dificultades que atraviesa Rusia como consecuencia de la caida de la cotizacién
de los hidrocarburos y de las sanciones impuestas por la Union Europa y EEUU.

El descenso del crecimiento de la economia rusa, que llegd a registrar recesion en 2015 y 2016,
se ha traducido en un descenso de las exportaciones a dicho pais y, sobre todo, en un desplome
de las remesas, que han caido un 40% en comparacion con 2014, como consecuencia del
descenso de la actividad econdmica en Rusia junto con la fuerte depreciacion del rublo respecto
a la moneda local (el dram).

Todo ello ha debilitado el consumo interno, especialmente de los hogares, que ha descendido
cerca de un 6%. A pesar de estos elementos adversos, el comportamiento de la economia ha
resultado mejor de lo estimado inicialmente. Aunque el ritmo de crecimiento se ha reducido en
comparacion a la década previa, en 2013-15 ha sido superior al 3% en promedio, un ratio
relativamente bueno dadas las circunstancias.

Esto obedece, en gran medida, a la evolucion del sector exterior. Mientras que las importaciones
han descendido mas de un 30% en los Ultimos dos afios, las exportaciones se han mantenido
practicamente constantes en términos nominales, a pesar de la brusca caida del precio del
cobre. Este buen comportamiento es consecuencia de las favorables condiciones climaticas, que
han impulsado la actividad del sector agricola, y de la puesta en marcha de una nueva mina de
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cobre, que ha permitido compensar el efecto negativo en los precios con un aumento del
volumen exportado.

En 2016 los precios del cobre y las remesas se estabilizaron, pero en un nivel muy bajo, v,
aunque las exportaciones han seguido ascendiendo en volumen, las estimaciones apuntan a una
desaceleracion del crecimiento en 2016, en torno al 2,4% del PIB (no hay datos definitivos). Para
2017, se prevé una ligera aceleracion, pero posiblemente el crecimiento se mantenga por debajo
del 3%. La recuperacion de Rusia (se estima que en 2017 volvera a registrar tasas positivas de
crecimiento) impulsara un mayor dinamismo en la economia armenia.

Variacion PIB real (%)

15
10
5
0
-5
-10
-15
FEFLELTESETTELT TS
La v v

Armenia e===Rusia

Fuente: Fondo Monetario Internacional (FMI)

La situacion del sector financiero es, en lineas generales, aceptable, con un elevado coeficiente
de capital, superior al 17%. No obstante, las entidades bancarias se enfrentan a importantes
riesgos, como el aumento de los préstamos en mora, que representan el 10% del total, tres
puntos mas que en 2014, o el elevado grado de dolarizacion (en torno al 65% de los préstamos y
depodsitos estan denominados en la moneda estadounidense). Como consecuencia de esto
Gltimo, la depreciacién del dram respecto al délar (mas de un 15% en 2016) ha encarecido la
amortizacién de los préstamos.

La actuacion del Banco Central en los Ultimos tiempos ha sido razonable. Por un lado, ha
elevado, con efecto a partir de 2017, el ratio de capital requerido a las entidades. Por otra parte,
con el objetivo de reducir la exposicién del sector bancario a las variaciones en los tipos de
cambio, ha incrementado las provisiones requeridas a los préstamos en divisas al 20%, y ha
limitado las posiciones en moneda extranjera al 10% del total de los activos.

Respecto a la politica monetaria, la caida de la demanda ha conducido a un descenso de la
inflacion, que cerré los dos Ultimos ejercicios en tasas negativas (-0,1% y -0,5%,
respectivamente), lejos del objetivo de la institucion (4%, con una banda de fluctuacion del
1,5%). El Banco Central ha llevado a cabo una politica monetaria expansiva, mediante el recorte
de tipos en sucesivas ocasiones en el pasado afio, la dltima vez en noviembre, cuando los redujo
en 25 puntos basicos, hasta el 6,5%.
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SECTOR PUBLICO

Cuentas publicas deficitarias, debido al ineficiente sistema fiscal.

Deterioro en 2015-16 debido a la peor coyuntura y al incremento del gasto para paliarla,
que deberia corregirse en los préximos ejercicios.

La deuda publica es todavia manejable (55% del PIB), pero ha crecido mucho en los
ultimos afios. Plan de contencién fiscal para reducirla.

Las cuentas publicas presentan un déficit cronico, consecuencia, en parte, del burocrético y poco
eficiente sistema fiscal. El nivel de recaudacién es bajo, en torno al 21,5% del PIB.

Hasta 2014 el desequilibrio fiscal se mantuvo en cifras moderadas, proximas al 2% del PIB. Sin
embargo, el shock externo, ya comentado, ha provocado una caida de la recaudacion mayor de
lo esperado en algunas figuras impositivas, como el IVA. Por el lado de los gastos, en 2015 el
Ejecutivo aumento el presupuesto en un 14%, con el objetivo de amortiguar el impacto de la
coyuntura adversa (entre otras medidas, se aprobd un sistema de subsidios para compensar el
aumento de la tarifa eléctrica). Todo ello provocd que el déficit ascendiera casi tres puntos en
2015, hasta el 4,8% del PIB, y, en 2016, se calcula que podria haberse acercado al 6% del PIB.

En principio, la escalada del desequilibrio fiscal deberia ser puntual. El pasado mes de
septiembre se aprobé un nuevo Cédigo Tributario, que incluye nuevas figuras impositivas,
principalmente impuestos indirectos y sobre sociedades, y reduce el umbral exento para el pago
del IVA. Se calcula que el incremento de ingresos como consecuencia de esta reforma podria
equivaler al 2% del PIB entre 2017 y 2019. Ademas, se espera que la economia se recupere en
los proximos ejercicios, lo que redundara en una mayor recaudacion fiscal. En esta linea se
sitdan las previsiones del FMI, que apuntan a una progresiva reduccion del déficit, hasta situarse
nuevamente en torno al 2% del PIB en el ejercicio 2018.

Como consecuencia del mayor desfase en las cuentas publicas, la deuda del soberano ha
crecido a un fuerte ritmo desde 2014. En 2016 se calcula que se podria haber situado en torno al
55% del PIB, un volumen que comienza a ser elevado, teniendo en cuenta la estructura y la
capacidad economica del pais. Al haber superado el 50% del PIB, debe ponerse en marcha la
“regla fiscal” prevista en la Ley de Deuda Publica de 2008, segun la cual en los tres afios
siguientes debe fijarse un objetivo de déficit publico menor del 3% del PIB en promedio, con
objeto de que la deuda caiga por debajo del 50% del PIB.

Desde el punto de vista de la sostenibilidad de la deuda, ese plan de contencién del déficit cobra
especial relevancia. Si se cumplen los objetivos, el ritmo ascendente de la deuda deberia, en
principio, atemperarse. En este sentido, las estimaciones apuntan a una contencién de la deuda
en relacion al PIB en torno al 51%, algo que quiza sea optimista; no se puede descartar que
continle el aumento del endeudamiento, quiza a un ritmo mas moderado.

En el lado positivo, buena parte de la deuda esta contraida en términos concesionales (bajos
intereses y amplios vencimientos), lo que reduce la dificultad de hacer frente a los pagos.
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SECTOR EXTERIOR

Cuenta corriente deficitaria, debido al elevado desequilibrio comercial. Gran importancia
de las remesas de emigrantes.

Moderacion del déficit debido a la caida de la demanda interna y al buen comportamiento
de las exportaciones.

Armenia registra tradicionalmente un elevado déficit por cuenta corriente. El origen del
desequilibrio se encuentra en el abultado saldo negativo de la balanza comercial (por encima del
20% del PIB hasta 2014). Aunque las remesas juegan un papel fundamental en el equilibrio
exterior (en torno al 14% del PIB), el déficit por cuenta corriente se ha situado, generalmente, por
encima del 7%.

En los Gltimos afios se registra un aumento del volumen de exportacion, en parte gracias a la
entrada en funcionamiento de nuevos proyectos mineros. Esto ha estado acompafiado de un
mayor protagonismo de los mercados de destino no tradicionales, como China y Oriente Medio.
En el caso de China, el ascenso de las exportaciones ha sido vertiginoso, pasando del 0,2% al
11% de las ventas al exterior entre 2008 y 2015. Esta diversificacion es, sin duda, un elemento
positivo, ya que ha reducido ligeramente la elevada dependencia de Rusia.

En este contexto, la caida de la demanda interna ha permitido reducir sensiblemente el déficit en
las cuentas exteriores desde 2014. En 2016 se calcula que las compras al exterior descendieron
mas de un 30% en comparacion con los datos de hace dos afios, hasta 2.736 mill.$. Por el
contrario, el comportamiento de las exportaciones ha sido mucho mas favorable, gracias a la
mayor produccion agricola y minera, y a la diversificacion de los mercados de destino. Asi, en
2016 se estima que las ventas al exterior crecieron un 14%, hasta unos 1.800 mill.$. Teniendo en
cuenta el desplome del precio del cobre y las dificultades por las que atraviesa el mercado ruso,
el comportamiento de las exportaciones ha sido bueno. Con todo, el déficit comercial se ha
reducido notablemente, hasta el 8,5% del PIB.

Gracias a esta correccion, el desequilibrio en la balanza por cuenta corriente ha caido por debajo
del 3% del PIB en 2015 y 2016, a pesar del descenso de un 40% de las remesas en los Ultimos
dos afios. En 2017 se espera un ligero aumento del déficit en paralelo a la recuperacion de las
importaciones, que probablemente se produzca a medida que se reactive la demanda interna.

El desequilibrio en la balanza por cuenta corriente se ha financiado tradicionalmente mediante
endeudamiento y, principalmente, a través de IED.

Esa relativa facilidad de financiacién ha permitido mantener el volumen de reservas en torno a 4-
5 meses de importaciones, por encima del minimo recomendado. La tendencia actual es
positiva, y, en 2016, previsiblemente aumentaron ligeramente respecto al afio anterior, hasta
situarse en 1.900 mill.$ (5 meses de importaciones).
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Balanza por cuenta corriente
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DEUDA EXTERNA

Réapido crecimiento de la deuda debido a los crénicos déficits publico y exterior. La mitad
corresponde al sector privado.

Servicio de la deuda asumible. Parte de las obligaciones del sector publico corresponden
alas IFIs.

Como consecuencia de los continuos desequilibrios en la balanza fiscal y por cuenta corriente, la
deuda externa de Armenia ha mantenido una senda ascendente. En 2015 se situé en 8.900
mill.$, equivalente al 85% del PIB.

Aunque el volumen de endeudamiento es elevado, parte esta contraido con las IFls en términos
concesionales. Por este motivo, el servicio de la deuda es moderado, 1.300 mill.$, equivalente al
26% de los ingresos externos.

En cuanto a la estructura de la posicion deudora, a diferencia de otras economias, donde la
deuda externa esta contraida en su gran mayoria por el sector publico, en el caso de Armenia las
entidades bancarias y las empresas privadas no financieras concentran en torno al 25% cada
una de ellos.
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