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Nursultan Nazarbayev preside el pais desde el afio 1991 bajo un sistema de
corte autoritario en el que ejerce un severo control sobre todos los poderes.
En la actualidad, su sucesidn se configura como el principal riesgo politico. A
principios del 2017 se anunciaron una serie de enmiendas a la constitucion
con el objetivo de dar mayor poder al parlamento y facilitar la transicion.

Las actividades extractivas conforman el principal motor de crecimiento
economico. La caida del precio del crudo desde el afio 2014 ha tenido un
impacto muy negativo en la coyuntura econémica del pals, cuyo crecimiento
practicamente se estanco entre 2014 y 2015. La situacion empeord también
debido a las dificultades de Rusia, su principal socio comercial. Se espera un
leve repunte del crecimiento para 2017 como resultado del aumento de la
produccion de petréleo y del dinamismo del sector de la construccion.

Reorientacion de la politica monetaria en agosta de 2015, tras la decision de
las autoridades de dejar flotar el tenge. Como consecuencia, la moneda se
desplomd, perdiendo cerca de un 40% de su valor, y la inflacién se disparo.
Actualmente, se vuelve a encontrar en un nivel controlado (alrededor del 8%).

Elevado déficit fiscal (-4,4% del PIB en 2016) como consecuencia de los
menores ingresos del petrdleo y de la aplicacion de medidas de expansion
fiscal. Sin embargo, no se ha visto reflejado en un aumento de la deuda
publica (en torno al 21% del PIB), ya que los planes de estimulo se han
financiado mediante transferencias procedentes del fondo soberano Samruk-
Kazyna, cuyos activos han disminuido considerablemente.

Sistema bancario en crisis, como resultado de la falta de liquidez y
capitalizacion, y del aumento de la morosidad. Esta prevista la fusion de las
dos principales entidades (KKZ y HK). El Estado apoyara la operacion mediante
la inyeccion de capital con el objetivo de sanear sus balances.

Declive de los ingresos por exportacion debido al elevado peso de las
petroleras. El saldo de la balanza comercial, a pesar de seguir siendo positivo,
no basta para contrarrestar los déficits de la balanza de rentas y servicios, lo
que se ha traducido en grandes déficits por cuenta corriente (-6,1% del PIB en
2016). El desequilibrio externo se financia con inversion extranjera directa,
procedente de China principalmente. Los grandes flujos de capitales
permiten incluso la acumulacion de reservas, que equivalen a unos 8 meses
de importaciones.

Deuda externa muy elevada (122,5% del PIB en 2016) como consecuencia de
la depreciaciéon del tenge, ya que gran parte estaba contraida en doélares.
No obstante, la mayoria es de tipo intra-empresarial.
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SITUACION POLITICA

LA INCOGNITA DE LA SUCESION DE NAZARBAYEV

Nursultan Nazarbayev ocupa la presidencia del pais desde su independencia bajo un
sistema politico de caracter personalista y autoritario, aunque con algunos rasgos
democraticos. En la actualidad, no existe una figura politica que le pueda relevar. Su hija,
Dariga Nazarbayeva, se perfila como probable candidata.

Tradicional estabilidad politica y social, pese a que recientemente ha aumentado el
descontento de la poblacion como resultado del deterioro de la coyuntura econémica.

Mantiene una politica exterior conciliadora con los distintos paises de la region. China
cada vez cobra mas importancia en sus relaciones exteriores debido al macro proyecto de
infraestructuras “Una Franja, Una Ruta”.

La crisis y posterior desintegracion de la Union Soviética
condujo, en 1991, a la independencia de las repuUblicas ex

RENTAPER CAPITA 11.390 (2015 soviéticas de Asia Central. Nursultin Nazarbayev, que
EXTENSION 2.724.900 km? lideraba desde 1989 el Partido Comunista de Kazajstan, fue
REGIMEN POLITICO elegido presidente y estableci6 un sistema politico
CORRUPCION 131/176 aytorltarlo (Ele fuerte caracter pers9na!|st§. Desde entorTc.e,s,

ejerce un férreo control sobre las instituciones, la oposicion
DOING BUSINESS 35/189

y la prensa. Sus funciones engloban desde el
nombramiento de ministros, senadores y alcaldes, hasta la promulgacion de decretos u 6rdenes
ministeriales. En 2010, fue nombrado “Lider de la Patria”, lo que significa que conservaré ciertas
prerrogativas presidenciales una vez que abandone su cargo y le otorga inmunidad para él y su
familia. Nazarbayev, de 76 afios, es el ultimo lider de la época post soviética tras la muerte, en
2016, del dirigente de Uzbekistan, Islom Karimov. En la actualidad, su sucesién constituye el
principal riesgo politico para el pais. El presidente ha relegado al ostracismo a todas las figuras
politicas que pudieran hacerle frente(¥. Pese a que, de acuerdo con la constitucion, en la linea de
sucesion se situarian los presidentes de las camaras de representantes (Nurlan Nigmatulin, del
Majilis, y Kassim-Jomart Tokayev, del Senado), es su hija, Dariga Nazarbayeva, quien se perfila
como la principal candidata para el puesto.

POBLACION 17,5 millones

Con el objetivo de facilitar la transicién, en enero de 2017 se anuncié una redistribucion de
funciones mediante la cual el presidente cedia parte de sus atribuciones al Parlamento. Nazarbayev
retiene el control de la politica exterior y la seguridad nacional, en las que actuara como “arbitro
supremo”. Estas reformas, pese a suponer un paso hacia una mayor apertura democratica,
dificilmente se traduciran en cambios sustanciales, al no existir ni pluralismo politico ni libertades

1)

El ex primer ministro Karim Masimov fue apartado de su cargo en 2016 por mantener una intensa actividad en
las redes sociales mostrando fotos con los lideres de los paises vecinos y presumiendo de sus logros como
primer ministro. Por su parte, el ex viceprimer ministro Imangali Tasmagambetov, que tradicionalmente ha sido
considerado como un candidato muy fuerte a suceder al presidente, ha sido nombrado recientemente
Embajador en Rusia.
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democraticas. La OSCE no ha reconocido la legitimidad de ninguna de las elecciones celebradas
en el pais y, en numerosas ocasiones, ha denunciado irregularidades en relacion con la ley electoral
y a la transparencia de los resultados. En los Ultimos comicios, presidenciales y parlamentarios,
celebrados en 2015, Nazarbayev y su partido, “Nur Otan”, obtuvieron mayorias propias de
regimenes totalitarios. El Partido Comunista de Kazajstan y Ak Zhol, con un programa casi idéntico
al del presidente, son los Unicos partidos “de oposicién” presentes en el parlamento, ambos con
representacion residual.

El férreo control sobre las instituciones junto con el crecimiento econémico favorecido por el
desarrollo petrolero ha permitido al pais gozar, en contrapartida, de una elevada estabilidad politica
y social, que se ha visto recientemente empafiada por el deterioro de la situacién econémica. En
los ultimos dos afios, el impacto de la caida del precio del petréleo y la pérdida del valor del tenge
frente al délar ha hecho aflorar el descontento de la poblacién, que se ha manifestado contra
algunas medidas adoptadas por el gobierno®®. Ademas, en 2016 el pais sufrié los primeros
atentados islamistas de su historia, que causaron 12 muertos en la ciudad de Aktobe, al noroeste
del pais. Pese a que, a diferencia de los que ocurre en otros paises vecinos como Kirguistan o
Uzbekistan, el terrorismo islamista no se puede considerar una amenaza real contra el régimen, en
un pais donde la seguridad es un valor fundamental, las autoridades han elevado la alerta
antiterrorista hasta el nivel més alto.

Las repetidas elecciones fraudulentas, la falta de libertad de prensa, la elevadisima corrupcién de
las instituciones y los organismos publicos® y la cuestién de la sucesion presidencial son los
aspectos que pesan negativamente en los indices de Buen Gobierno del Banco Mundial, que en
otros aspectos son parecidos a los de los paises de similar nivel de renta. En 2015 el presidente
promulg6 un plan para impulsar la creacion de instituciones mas fuertes y modernas®, que no
parece haber dado muchos frutos hasta ahora.

)

3

4

En respuesta a las protestas, Nazarbayev anunci6 el 31 de diciembre de 2016 una moratoria y la creacion de
una comision con el propésito de estudiar las medidas que mas revuelo han levantado como, por ejemplo, la
extension del periodo de arrendamiento de la tierra por parte de extranjeros de 10 a 25 afios.

De acuerdo con Reporteros Sin Fronteras, Kazajstan se encuentra en el puesto 157 de 180 en la clasificacién
de la libertad de prensa en el mundo. Transparencia Internacional, por su parte, lo sitia en el puesto 131 de
176 en el Indice de Percepcion de la Corrupcion.

El plan, denominado “100 Concrete Steps”, incluye medidas orientadas a mejorar la eficacia judicial, la
participacion ciudadana y la transparencia institucional.
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indices de buen gobierno
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Fuente: Banco Mundial

DIVERSIFICACION DE SU POLITICA EXTERIOR

La ubicacion estratégica del pais entre Asia y Europa, su riqueza en materias primas y su condicién
de republica exsoviética han sido los tres factores que han determinado la orientacion de la politica
exterior kazaja desde la independencia de la URSS. Nazarbayev ha tenido una habilidad innegable
para mostrarse como el Unico dirigente capaz de garantizar la estabilidad de un pais en el que
distintas potencias mundiales tienen intereses geoestratégicos. Parece, pues, que hubiera un
acuerdo tacito por el cual los lideres internacionales no condenan el caracter autocratico del
régimen, a cambio de preservar dicha estabilidad politica y social. Kazajstan mantiene una intensa
actividad exterior, participando en diversos foros y organismos internacionales. En 2010, fue la
primera republica exsoviética en presidir el Organismo para la Seguridad y la Cooperacion (OSCE);
en 2015, tras casi dos décadas de negociaciones, se produjo su ingreso en la OMC y en el afio
2016 fue uno de los cuatro paises elegidos para ser miembro no permanente del Consejo de
Seguridad de la ONU.

A pesar de su corta trayectoria, la politica exterior kazaja se ha caracterizado por mantener una
actitud conciliadora. En lo referente al conflicto ucraniano, Nazarbayev ha conseguido mantener
buenas relaciones con la UE a pesar de mostrar su apoyo a Rusia, a la vez que subrayaba la
importancia de preservar la soberania de Ucrania. En el caso de las relaciones entre Turquia y
Rusia, Kazajstan ha contribuido a reducir la tensién politica entre ambos paises al acoger las
Conversaciones de Paz de Astana entre todas las partes involucradas en el conflicto sirio.

Kazajstan continlla manteniendo importantes lazos sociales, culturales, politicos y econémicos con
Rusia; sin embargo, se han producido tensiones entre ambos derivados de la politica de Moscu
hacia los antiguos territorios de la URSS, y en concreto, como consecuencia de las intervenciones
militares en Georgia primero y en Crimea después. Kazajstan forma parte de la Unién Economica
Euroasiatica que permite, a partir de 2015, la libre circulacién de bienes, servicios, personas y
capitales entre Rusia, Bielorrusia, Kirguistan, Armenia y Kazajstan. Sin embargo, por el momento
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dicha asociacion mas que aportar beneficios a la economia kazaja, ha tenido consecuencias
negativas. El desplome del rublo entre 2014 y 2015 inund6 su mercado doméstico de productos
rusos a un precio mas competitivo y condujo a una “guerra comercial” encubierta que llevo, incluso,
a la retirada de productos rusos de los supermercados. Al igual que el resto de paises de la URSS,
Kazajstan quiere continuar manteniendo buenas relaciones con Rusia; la principal diferencia con
otros paises reside en que su autonomia econdmica, derivada de los abundantes recursos
petroleros, le permite ser menos dependiente de las decisiones de Moscu.

Asi, Kazajstan se encuentra inmerso en un proceso de diversificacién de socios comerciales y de
reorientaciéon de su politica exterior. En este contexto, se ha producido un timido acercamiento a la
Union Europea, que se tradujo en la firma de un Acuerdo de Cooperacion en 2015. Pero sin duda
es China el pais que esta adquiriendo un papel cada vez mas relevante en las relaciones exteriores
kazajas. El gigante asiatico ocupa ya la segunda posicién en la lista de los principales clientes y es
el mayor inversor extranjero, principalmente en los sectores extractivos y en los transportes e
infraestructuras, gracias a la iniciativa china “Una Franja, Una Ruta”.
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La Nueva Ruta de la Seda

La iniciativa china de “La Nueva Ruta de la Seda”, también conocida como “Una Franja, Una Ruta”, se dio a conocer
en el afio 2013 durante un discurso del presidente chino, Xi Jinping, en la Universidad de Astana. El proyecto, cuyo
valor total se estim6 en nada menos que 900.000 mill.$, planteaba la construccién de una ambiciosa red de
infraestructuras de transporte que uniese China con Asia Central, el Sudeste asiatico, Europa y Africa por tierra y mar.
Hasta el momento se han planificado seis correderos comerciales, formados por carreteras, gasoductos, oleoductos,
redes ferroviarias, puertos y zonas comerciales, que atravesaran 25 paises. El proyecto, en el que hay 60 paises
involucrados directa o indirectamente, seré financiado por China mayoritariamente, a través de los diversos bancos
estatales.

Funding for BRI by source
Qutstanding loans or equity investment at end-2016 (USSbn)

Silk Road Fund & Asia Infrastructure Investment Bank 2
New Development Bank
Export-import Bank of China _ (aka Brics bank) 2

Big & state-owned

China Development Bank commercial banks

Fuente: Financial Times

China aims to build a global infrastructure network
“Belt and Road” infrastructure projects, planned and completed (March 2017)
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Kazajstan es uno de los paises que mas deberia beneficiarse con el proyecto, ya que varios de los corredores
comerciales atraviesan el pais. La conexiéon entre China y Europa o el corredor del Mar Caspio que une Turquia,
Azerbaiyan, Iran y Kazajstan traeran consigo numerosos proyectos de infraestructura, transporte y logistica que
aumentaran la competitividad del pais en el comercio internacional. Algunos de estos proyectos ya se estan llevando
a cabo, como el puerto seco de Korghos, en la frontera con China o el centro de logistica de Aktau, en el Mar Caspio,
para gestionar el transporte de contenedores entre Iran, Turquia, Azerbaiyan, Kazajstan y China.

El objetivo inicial de China consistia en dar salida a los excedentes de produccion de acero, cemento, etc., dar salida
a la enorme cantidad de ahorros del pais e impulsar el desarrollo econémico de 15 regiones del interior. Sin embargo,
existe un interés geoestratégico adicional para extender su red de influencia, defender sus intereses politicos y
econdmicos y establecerse como la principal potencia en la region. No obstante, al proyecto aun le quedan muchos
obstaculos por superar. Para empezar, el potencial conflicto de intereses entre China y Rusia, quien no facilitara que
el gigante asiatico extienda su influencia por los paises de la antigua URSS, en detrimento de la suya.
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EVOLUCION ECONOMICA

Economia basada en la enorme riqueza energética. El desarrollo de los proyectos de
extraccion de petroleo han sostenido un elevado crecimiento econémico. Por la misma
razon, la caida del precio del crudo ha provocado una intensa desaceleracion.

Las autoridades han evitado la recesién econdémica gracias a la aplicacién de medidas de
estimulo fiscal y al aumento de la produccion de petréleo. Las previsiones de crecimiento
son favorables para el 2017, con un crecimiento del 2,5% del PIB.

Reorientacion de la politica monetaria en 2015, con la libre flotacion del tenge, que perdio
un 40% de su valor en los primeros meses. En consecuencia, lainflacion se dispar6 hasta
el 13%, pero vuelve a estar en niveles aceptables.

UNA ECONOMIA PETROLERA

Kazajstan, con una extension de cerca de tres millones de kilbmetros cuadrados y 17,5 millones de
habitantes, es uno de los paises con menor densidad de poblacion del mundo. Sus temperaturas
extremas, lo extenso de su territorio y la riqueza energética de su subsuelo han sido los factores
que han determinado la composicidn sectorial de su economia. Kazajstan produce petréleo desde
comienzos del siglo XX, pero el descubrimiento de importantes yacimientos en el Caspio, supuso
un gran estimulo para la economia, que alcanzé un ritmo de crecimiento en torno al 10% del PIB
durante la primera década del siglo XXI y determind una total transformaciéon de su estructura
sectorial. De esta forma, la explotacion de petréleo y otras materias primas (zinc, cobre, carbon y
cromo) se consolidé como el sector fundamental de la economia. Hasta entonces Kazajstan habia
sido, junto a Ucrania, uno de los principales proveedores de cereales y de ganado de la URSS. En
la actualidad, en cambio, el sector primario apenas aporta el 5% del PIB, aunque emplea al 26%
de la poblacion.

. Las reservas probadas de petroleo (30.000 millones de
_ barriles) constituyen el 2% de las mundiales. El petréleo
supone el 25% del PIB, el 40% de los ingresos publicos y el
75% de los ingresos por exportaciones, lo que hace a la
economia extremadamente sensible a las fluctuaciones del

precio del crudo, como quedo patente tras el desplome del

precio del barrii a mediados de 2014, que produjo una
desaceleracién de mas de 3 puntos porcentuales del PIB en
s6lo un afio. Kazajstan produce unos 1,698 mill. b/d, exporta 1,3 millones, y esta continuando los
planes de expansion de los tres gigantescos yacimientos de Tengiz, Karachaganak y Kashagan,
con el objetivo declarado de alcanzar una produccion de 2,6 mill. b/d para 2020. En relacion con
este objetivo, en 2016 se produjeron dos hitos importantes: en primer lugar, en octubre se reanudo
la produccién en Kashagan, después de varios afios de retrasos; y, en segundo lugar, el consorcio
Tengizchevroil decidié continuar con los planes de expansion del proyecto de Tengiz®.

Datos a 2016

®)

Los problemas del yacimiento offshore de Kashagan se han debido tanto a las dificultades técnicas como a
desacuerdos entre las autoridades y las empresas participantes en el consorcio. Se estima que la produccién
del yacimiento de Kashagan alcanzara los 360.000 barriles al dia a finales del 2018. Tengiz produce
actualmente 570.000 b/d, y se espera que la inversion sume otros 260.000 b/d, a partir de 2021.
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Estos objetivos de expansidon chocan con la estrategia seguida por los paises productores de
petroleo, liderados por Arabia Saudi y Rusia, que han acordado reducir la produccion para intentar
revitalizar el precio del barril®. Kazajstan aceptd recortar su produccion en 20.000 bpd. Sin
embargo, en febrero de 2017 su produccion sobrepas6 en 38.000 bpd la cuota acordada, y no se
espera que en los proximos meses cumpla su compromiso de reduccion.

0il Growth and Qil Prices Qil Production Prospects
Ol price (LHS)
(USD/) ——Real GDP growth (RHS) (%) (mobpd)
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Fuente: Fitch

Debido a su situacién geogréfica sin salida al mar, la relacion de Kazajstan con los paises vecinos
ha estado marcada por la necesidad de distribuir los millones de barriles de petréleo que produce.
Asi, el oleoducto del Caspio, que conecta el campo de Tengiz con el puerto ruso de Novorosisk en
el mar Negro, ha sido la via tradicional por la que se ha transportado la produccion petrolera kazaja.
Posteriormente, en el afio 2009, finaliz6 la construccién del oleoducto entre China y Kazajstan, que
une la regién mas oriental del pais con la provincia de Xinjiang y tiene una capacidad de distribucion
de 120.000 b/d. En la actualidad, con el objetivo de reducir su dependencia de Rusia, las
autoridades kazajas estan impulsando la construccion de un oleoducto que atraviese el Mar Caspio
y se una al ya existente entre Baku, en Azerbaiyan, y la ciudad de Ceyhan en Turquia. Pese a que
parte de la produccién del campo de Kashagan ya atraviesa el oleoducto Baku-Tiflis-Ceyhan, el
transporte se realiza por via maritima, lo que encarece el petréleo kazajo y le resta competitividad
frente al resto de productores. Por ultimo, Nazabayev, en un intento de consolidar sus relaciones
exteriores, pretende que Kazajstan sea uno de los mayores proveedores de crudo de Europa y, de
esta forma, asegurarse el apoyo de los paises occidentales ante una posible interferencia rusa en
su politica nacional. No obstante, los avances son escasos debido a la falta de consenso politico
entre los paises con salida al mar Caspio acerca de la ejecucion del proyecto.

(©)

A finales de Noviembre de 2016 los paises de la OPEP y 13 paises no miembros llegaron al acuerdo de recortar la
produccion mundial en 1,8 mill. de bpd para presionar al alza los precios. Inicialmente la medida tuvo un efecto positivo, sin
embargo a comienzos de mayo el precio del barril volvié a caer por debajo de 50 $/dia. Por ello, han decidido extender los
recortes de produccion hasta marzo de 2018.
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¢REFORMAS PARA UN NUEVO ESTADQO?

A raiz de la caida de los precios del petroleo, las autoridades han anunciado un ambicioso plan de
medidas que persiguen reducir la dependencia del petréleo, diversificar la economia y renovar las
instituciones del Estado. Esta iniciativa, denominada “Estrategia 2050", pretende consolidar a
Kazajstan entre los 30 paises mas desarrollados del mundo para el afio 2050. Entre otras
cuestiones, se ha fomentado la inversion en construccion, hosteleria y restauracion para acoger la
celebracion de la Expo Astana 2017. Ademas, en el marco del proyecto de la Nueva Ruta de la
Seda, se han impulsado los sectores de infraestructuras y transporte, y se ha incentivado la
inversion en energias renovables para reducir la dependencia energética del carbon.

Paralelamente, se ha llevado a cabo una mejora del marco inversor con el objetivo de fomentar la
participacion privada. Por un lado, se pretenden reducir las barreras burocraticas mediante la
creacion de una “ventana Unica” a la que las empresas extranjeras pueden acudir para agilizar el
proceso de registro y la obtencion de los permisos de trabajo. Por otro lado, en 2015 entr6 en vigor
un nuevo codigo empresarial, por el cual se regulan las relaciones entre los inversores vy el
gobierno, los sectores prioritarios de inversion y se determina en qué casos se acudira al sistema
judicial kazajo o al arbitraje internacional para resolver las disputas. La mejora del marco inversor
ha tenido una buena acogida entre las multinacionales con intereses en el pais, aunque existe
cierta desconfianza, ya que no es la primera vez que las autoridades modifican a su antojo las
leyes relativas a la inversién extranjera. Entre los afios 2005 y 2010 se produjo un importante
deterioro del clima de negocios, tras constatarse la preferencia hacia la compafiia estatal de
petréleos KazmuniaiGaz en todos los contratos y la promulgacion de una ley que permitia al Estado
romper cualquier acuerdo en virtud de la defensa de la “seguridad nacional”. Como consecuencia,
la mayor parte de las empresas extranjeras que operaban en Kazajstan, a excepcion de Chevron,
decidieron salir del pais y se reforzo la presencia de compafiias rusas y chinas.
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A pesar de que las IFIs valoran positivamente la intencion reformista del gobierno, lo cierto es que
se ve con escepticismo la posibilidad real de que se completen, especialmente, en lo que respecta
a los aspectos institucionales. La “Estrategia 2050” y mas concretamente el plan “100 Concrete
Steps” supondrian una reforma integral de la economia y las instituciones en un pais que no ha
experimentado ningdn cambio politico en mas de 25 afios, por lo que, teniendo en cuenta lo
ambicioso del proyecto, cuesta creer que en esta ocasion se produzcan transformaciones reales.

En cambio, estas medidas ya se han visto reflejadas en un ascenso de 9 posiciones en la
clasificacion del pais en el ranking del Doing Business del Banco Mundial. En la actualidad
Kazajstan ocupa el puesto 35 de 190 paises analizados, una posicién muy favorable con mejoras
destacables en aspectos como la proteccion de los inversores minoritarios y en la concesion de
permisos de construccion.

COYUNTURA ECONOMICA: EVITANDO LA RECESION

Desde finales de los afios 90 hasta la crisis internacional del afio 2008, Kazajstan experiment6 un
desarrollo econémico espectacular. El crecimiento promedi6é alrededor de un 10%, la renta per
capita se cuadriplico, la pobreza se redujo en mas de un 70% y se produjo su ingreso en el grupo
de los paises de renta media. La crisis financiera internacional, con la caida del comercio y las
dificultades de acceso a la financiaciébn exterior, puso de manifiesto las importantes
vulnerabilidades que enfrentaba la economia kazaja. Por un lado, los elevados niveles de
crecimiento del PIB habian dado lugar a una explosion de la demanda interna y a un aumento
descontrolado del crédito. En consecuencia, el pais, que estructuralmente es ya muy vulnerable a
las fluctuaciones del precio del petréleo, generé también una elevada dependencia en la
financiacion externa. Las restricciones crediticias consecuencia de la crisis mostraron la fragilidad
del sistema bancario, y varios bancos tuvieron que ser intervenidos por las autoridades. El
crecimiento se recuperé rdpidamente, sostenido de nuevo gracias a la evolucion favorable de los
sectores extractivos y a la entrada de capital extranjero.

Entre 2010 y 2014 el crecimiento promedié un 5%, una tasa mucho mas moderada que en el
periodo anterior, pero suficiente para mantener la solvencia del pais sin generar grandes
desequilibrios. ElI hundimiento del precio del crudo a finales de 2014 vino a romper esta tendencia.
Esto, junto con un menor dinamismo econdmico en China (principal inversor extranjero y segundo
socio comercial) y el deterioro de la economia rusa provocaron el hundimiento de la economia
kazaja en tan s6lo un afio. El crecimiento del PIB, que en 2014 se situaba en el 4,3%, se desplomé
a poco més del 1% en 2015 y 2016. El impacto hubiera sido ain mayor de no ser por los planes de
estimulo fiscal que llevan aplicando las autoridades desde el afio 2014 vy, previsiblemente, se
prolongaran hasta 2018, y que han evitado entrar en recesién econémica. Las previsiones para los
proximos afios son ligeramente més favorables, situando el crecimiento del PIB en un 2,5% para
2017 y superior al 3% en el 2018. El sector de la construccién, impulsado por el programa “Nurly
Zher™, el aumento de la produccion de petréleo y el mayor dinamismo del turismo atraido por la
Expo Astana 2017 seran los principales motores econémicos.

()

El programa Nurly Zher prevé la construccion de mas de 10.000 viviendas en distintas regiones del pais con
el objetivo de facilitar el acceso a la vivienda a la clase media.
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POLITICA MONETARIA

La entrada en vigor de la Unién Econdmica Euroasiatica en 2015, sumada a la devaluacion del
rublo entre el 2014 y 2015, mermaron la competitividad de los productos kazajos en favor de los
rusos. Las autoridades monetarias, para intentar revertir esta situacion, decidieron devaluar un 20%
la moneda a principios del 2014. Posteriormente Moscu anuncié un cambio en su politica monetaria
gue implicaba abandonar el tipo de cambio de flotaciéon sucia. Las autoridades kazajas, por su
parte, ante la perspectiva de entrar en un bucle de devaluaciones competitivas, decidieron seguir
el mismo camino y, en agosto de 2015, dejaron flotar el tipo de cambio que, hasta entonces, estaba
ligado a una cesta de monedas formada por el délar, el euro y el rublo. En los primeros meses tras
el cambio de politica, el tenge perdié cerca de un 40% de su valor frente al délar.

La depreciaciéon del tipo de cambio y la elevada inflacion que experimentaba Rusia en esos
momentos presionaron al alza sobre los precios domésticos, que aumentaron en 9,2 puntos
porcentuales en tres meses. La inflacion continué disparada hasta alcanzar el 18% en los meses
de julio y agosto de 2016, un nivel que no se observaba desde el afio 2007. El Banco Central (NBK),
para estabilizar el mercado de divisas y cumplir con el objetivo de inflacién, establecio el tipo de
interés en el 17%, redujo los requerimientos de capital y aumenté el tipo de interés a los depésitos
en tenges. La mejora de la transparencia y de la credibilidad del Banco Central contribuy6 a que
las presiones inflacionistas se relajasen, lo que, junto con el leve repunte de los precios del petréleo
a finales de 2016, ha devuelto parte de la confianza en la moneda. Se estima que la inflacion
alcanzara el 8% para el 2017 y se reducird al 6,8% en 2018, lo que la sitla dentro del objetivo de
las autoridades (6-8%). El principal reto ahora reside en absorber el exceso de liquidez existente
en el mercado, provocado por los numerosos planes de estimulo fiscal que se han aplicado, para
lo que el NBK ha optado por la emisién de bonos a corto plazo.
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SECTOR PUBLICO

POLITICA FISCAL EXPANSIVA POR CUENTA DEL FONDO
SOBERANO

Los recursos acumulados durante la época de auge del petréleo han permitido aplicar
medidas fiscales anti ciclicas para evitar la recesion econdmica. Sin embargo, el
tradicional superavit que mostraban las cuentas publicas se ha convertido en elevados
déficits (4,4 % del PIB en 2016).

Papel fundamental del fondo soberano para financiar la politica fiscal expansiva que se
aplica desde el afio 2014. Las autoridades se han visto obligadas a tomar medidas para
asegurar los activos del fondo.

Las tres agencias de rating han degradado su calificacién, que se sitda un escalén por
encima del grado de inversion.

El deterioro de la coyuntura econémica internacional ha tenido un impacto mayor en los paises que,
como Kazajstan, habian basado su economia en las industrias extractivas. No obstante, el auge de
las materias primas en la primera década del siglo XXI permitio la creacién de un espacio fiscal lo
suficientemente amplio como para hacer frente a condiciones externas adversas. La politica fiscal
del pais, tradicionalmente expansiva, desde el afio 2014 ha empleado una enorme cantidad de
recursos para estimular la economia. Sin embargo, la perspectiva de un periodo indefinido de bajos
precios del petréleo y la erosion progresiva del margen fiscal inicial han obligado a las autoridades
a replantear los principios de dicha politica fiscal para asegurar la sostenibilidad del pais en el largo
plazo.
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Entre 2010 y 2013 Kazajstan goz6 de una cémoda posicidn superavitaria de sus cuentas publicas,
alrededor de un 4,5% del PIB. Sin embargo, en 2015 el descenso de los precios motivé una caida
del 70% de los ingresos petroleros, con lo que el saldo final pasé de registrar un superavit del 4,9%
del PIB del afio 2013, a un déficit del 6,3% en 2015. El afio siguiente, pese a la persistencia del
entorno de precios bajos, el desajuste fiscal mostré una ligera mejora, hasta el 4,4% del PIB, que
obedecia al incremento de los impuestos directos y a la mejora en la recaudacion. En 2017 se prevé
que el déficit fiscal se situara en el 2,3% del PIB, sin incluir los recursos publicos que se destinaran
al saneamiento del sector bancario, del que se habla mas adelante. Incluyendo éstos, se calcula
que el déficit pablico alcanzara el 6,3% del PIB.

El impacto de la caida de los ingresos publicos procedentes del petréleo se ha mitigado
parcialmente gracias al impulso de la actividad no petrolera, principalmente el sector turistico, y al
aumento de las exportaciones no petroleras, que se han beneficiado de la pérdida de valor de la
moneda. De esta forma, los ingresos publicos no petroleros aumentaron de un 10% del PIB en
2015 a un 13,8% del PIB en 2016.

El deterioro de la posicion fiscal no se ha visto reflejado en un aumento de la deuda publica, que
se mantiene estable alrededor del 21% del PIB. Las autoridades han recurrido a los recursos del
fondo soberano, Samruk Kazyna (SK), para sufragar la politica fiscal expansiva. Asi pues, el papel
que ha jugado el fondo SK en la gestién de la crisis econémica ha sido fundamental. El coste total
de las medidas extraordinarias adoptadas por las autoridades supera los 20.000 mill.$, por lo que
los activos del SK han descendido cerca de un 15% en menos de tres afios. En el 2016, el fondo
contaba con activos valorados en 60.000 mill.$ (45% del PIB), mientras que en el afio 2013
ascendian a 70.800 mill.$. Para evitar una sangria mayor de los recursos del Fondo y siguiendo las
recomendaciones de las organizaciones financieras internacionales, las autoridades han decidido
modificar la politica de inversion del SK con el objetivo de asegurar la sostenibilidad fiscal del pais.
De acuerdo con la nueva normativa, en vigor desde finales de 2016, el saldo minimo del fondo
debera ascender a un 30% del PIB, las transferencias al presupuesto se realizaran en tenges y no
podran superar los 6.000 mill.$.
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Medidas fiscales extraordinarias

Al igual que en la mayoria de los paises petroleros, las autoridades kazajas decidieron crear un fondo soberano
para gestionar los ingresos procedentes del petroleo y permitir a las generaciones futuras disfrutar de las
ganancias derivadas de la explotacion de los recursos naturales. Ademas, las autoridades podian recurrir al
fondo para minimizar el impacto del precio del petréleo en las finanzas publicas, dada su elevada volatilidad.
Kazajstan, a diferencia de muchos paises productores, ha conseguido evitar caer en recesiébn como
consecuencia de la caida de los precios del crudo gracias a un enorme plan de estimulo fiscal que comenzé
en 2014 y que ha sido financiado casi integramente por los recursos del fondo soberano. Los distintos planes
fiscales expansivos que se han aplicado hasta el momento se describen a continuacion:

= Elplan“ Un Trillén de Tenges” comenzé en febrero de 2014 y tenia como objetivo una enorme inyeccion
de crédito dirigida al sector manufacturero y a las PYMES. Su coste ascendio a 5.526 mill.$ y se financié
integramente con fondos del SK.

= “Nurly Zhol” se inici6 en enero 2015 y previsiblemente culminara a finales de 2017. Se pretendia
estimular los sectores de la construccion y transporte con una inyeccion de recursos estimada en 6.463
mill.$, costeada mediante los recursos del fondo soberano.

= “Medidas anti-crisis”. Se introdujo a comienzos de 2016 y estaba orientado a impulsar el sector agricola,
fomentar el sector exterior y continuar otorgando crédito a las PYMES. Los 2.273 mill.$ del proyecto se
financiaron mediante el endeudamiento externo de las empresas del SK.

= “Nurly Zher” es el plan de estimulo del sector de la construccion vigente en la actualidad. Entré en
funcionamiento en 2017 y tiene una duracion estimada de 14 afios. Su principal objetivo es aumentar el
parque de viviendas publicas accesibles para la clase media. El coste del proyecto se estima en alrededor
de 950 mill.$ y se esté financiando mediante transferencias del Fondo y emision de bonos.

= “Apoyo al sector financiero”. Durante 2017 las autoridades kazajas se han visto obligadas a realizar
una inyeccion de capital, estimada en 6.295 mill.$, para sanear los balances de los dos principales bancos
del pais, el KKZ y el HB, que completaran su fusién en los proximos meses.

Adicionalmente, en 2015 se aprobé un ambicioso plan de privatizacién empresarial que
contemplaba la venta de cerca de 200 empresas que formaban parte del gran entramado
empresarial del fondo®. Existen dudas acerca de si finalmente se completara, ya que estaba

(8)

El plan de privatizacion incluye la venta del 25% de “Air Astand” (del 51% que posee el fondo soberano
Samruk-Kazyna) y del 25% de “Kazatoprom”, la empresa estatal de produccion de uranio, con una cuota del
21% del mercado mundial, ambas previstas para 2018. Posteriormente, para el afio 2020, se contempla la
privatizacion parcial de la empresa de petréleo y gas “KazMuniaiGas”, la empresa generadora de energia
“Samruk Energy”, la empresa estatal de correo “Kazpost” y la empresa nacional de tren “Kazakhstan Temir
Zholy”.
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previsto que comenzase en el afio 2016 y adn no se ha realizado ninguna oferta publica inicial. En
cualquier caso, este proceso ha servido para mejorar la transparencia del fondo y ha permitido
conocer parte de su red de empresas y subsidiarias. A pesar de ello, la opacidad en lo relativo al
SK contintia siendo muy elevada a pesar de las continuas demandas de los organismos financieros
internacionales a las autoridades para que publiquen unas cuentas consolidadas.

La calificaciéon de la deuda de Kazajstan se sitla aln dentro del grado de inversién pese a que las
tres agencias de rating la han degradado en el ultimo afio. El deterioro de las cuentas publicas, el
descenso de los recursos del fondo y las perspectivas de un periodo indefinido de precios del
petréleo bajos sustentan este descenso. Ademas, aunque el plan de reformas parece bien
orientado, existen reservas acerca de la capacidad del gobierno de poder llevarlas a cabo.

Moody's S&P.  Fitch

Rusia Bal BBB BBB-
Azerbayan Bal BB+ BB+

Kazajstan Baa3 BBB- BBB-
Turquia Bal BB BB+

Bielorrusia Ccal B- B-

Fuente: Country Sovereigns Ratings

SISTEMA FINANCIERO

REESTRUCTURACION DEL SECTOR BANCARIO

Fragilidad del sector bancario, que presenta problemas de liquidez y capitalizacion.
Elevada morosidad de los préstamos (37%) y crédito en cotas negativas desde hace dos
anos.

El Estado se ha visto obligado a intervenir mediante la inyeccion de capital con el objetivo
de sanear los balances de las dos principales entidades del pais antes de su fusion,
prevista para el verano de 2017.

El sistema bancario kazajo presenta un grado de desarrollo mas elevado que el del resto de ex
republicas soviéticas: esta formado por 32 entidades bancarias, todas ellas en manos privadas, con
un grado de concentracion relativamente alto, ya que las cinco principales entidades acumulan el
60% de los activos. No obstante, presenta una serie de caracteristicas que ponen de relieve la
fragilidad y la vulnerabilidad del sistema.
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En primer lugar, existe una elevada proporcion de activos ligados al sector extractivo, asi como una
elevada dependencia de la financiacion externa, lo que deja el sector expuesto frente a las
fluctuaciones en el precio del crudo y frente a su capacidad de atraccion de capitales extranjeros.
Por otro lado, no es la primera vez que el sector bancario kazajo atraviesa un periodo de
dificultades. La crisis financiera del afio 2009 y la posterior restriccion del crédito internacional tuvo
como consecuencia el colapso de algunas entidades. El Estado se vio obligado a intervenir
nacionalizando dos bancos (Alliance y BTA), se llevaron a cabo reestructuraciones de la deuda
bancaria que conllevaron importantes quitas y se cred un “banco malo” para sanear los balances
de las entidades con problemas. Como consecuencia, crecio la desconfianza y la incertidumbre,
que se tradujo en un aumento de la dolarizacién y de la concesion de préstamos en divisas, lo que,
a su vez, aumentaba la vulnerabilidad del sistema frente a un shock cambiario.

Evolucion del crédito (%) Préstamos morosos (% total préstamos)
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En la actualidad, parte de los problemas que presenta el sistema bancario son el resultado de
deficiencias en la gestion de la crisis anterior. Ademas, la coyuntura actual no hace sino agudizar
la situacion. La caida de los ingresos del petréleo seguida de la depreciacion de la moneda han
sido los detonantes de un peligroso crecimiento de la morosidad. Por un lado, obedece a la elevada
exposicién del sector bancario a las fluctuaciones del precio de las materias primas como
consecuencia de la concesion de crédito a las empresas petroleras, que no han podido hacer frente
a sus deudas al disminuir su rentabilidad. Ademas, la pérdida de valor del tenge ha duplicado el
valor de los préstamos en moneda extranjera y ha tenido especial incidencia en las familias que
tenian las hipotecas contraidas en doélares. Asi, los préstamos morosos aumentaron al 37% del
total en 2016; esta cifra podria ser, ademas, mayor en algunas entidades, ya que se cree que parte
de los préstamos morosos adn no se han contabilizado como tales.

El crecimiento de la morosidad y la incertidumbre sobre la viabilidad de algunas entidades ha
afectado a la calidad de los activos y a la liquidez del sistema. Como consecuencia, el crédito

bancario lleva dos afios en cotas negativas.

Una de las entidades con peor situacion es el Kazkommertzbank, que en 2014 adquirié el BTA, una
de las entidades nacionalizadas en 2013. En diciembre de 2016 las autoridades realizaron una
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inyeccién de capital al BTA, y se prevé que adquiera los activos toxicos de su balance antes de su
fusion con el Halyk Bank, el tercer banco del pais. En conjunto se calcula que el coste de este
nuevo rescate al sector financiero sera de unos 6.295 mill.$.

SECTOR EXTERIOR

DETERIORO DE LA BALANZA DE PAGOS

El declive de las exportaciones petroleras ha erosionado el superavit comercial que
tradicionalmente presentaba el pais. El saldo positivo de la balanza comercial no fue lo
suficientemente elevado para compensar los déficits de la balanza de servicios y rentas,
por lo que el pais experimentd importantes déficits por cuenta corriente (3% del PIB y 6,1%
en 2015 y 2016, respectivamente). El crecimiento de las exportaciones que,
previsiblemente, experimentara este afio reduciria este déficit al 4% del PIB.

La deuda externa se dispar6 entre el 2015 y 2016 hasta el 122,5% del PIB por la pérdida de
valor del tenge. Sin embargo, la mayor parte es de tipo intraempresarial, por lo que no
representa un riesgo elevado.

Durante los afios de auge de las materias primas, Kazajstan gozaba de una posicion comercial
superavitaria, con un nivel de exportaciones medio que equivalia a alrededor del 40% del PIB. Sin
embargo, la caida de los precios ha tenido un efecto devastador sobre la cifra total de
exportaciones, que cayeron a 37.300 mill.$ en 2016 menos de la mitad que dos afios antes. Las
previsiones para 2017 son optimistas, debido a que se espera un aumento de la produccion
petrolera, que sumada al crecimiento de las ventas no relacionadas con el petréleo podria aumentar
un 30% las exportaciones totales para el afio 2017. El petréleo continla constituyendo el grueso
de las ventas (55,3% de las exportaciones totales) y China y los paises de la Uni6n Europea, con
elevadas necesidades energéticas, sus principales clientes, ademas de Rusia, a quien vende
principalmente productos agricolas.

Las importaciones también han experimentado una importante contraccién durante la caida de los
precios energéticos. Mientras que en el afio 2014 ascendia a 44.100 mill.$, en el afio 2016
descendieron a los 27.900 mill.$. Gran parte de las importaciones estan orientadas a cubrir las
necesidades del sector de la construccion y las actividades extractivas. Se estima un crecimiento
del 16% del PIB en la cifra de importaciones para 2017, equivalente a 32.500 mill.$, debido a la
celebracion de la Expo Astana 2017 y al programa Nurly Zher. Rusia es el principal proveedor, con
mas de un 30% de la cuota, seguida de China, que cada vez va ganando en importancia, con un
17%. Por detrds se encuentran otros paises de la Unién Europea, como Alemania, de donde
proceden el 4% de las importaciones kazajas.

17



CESCE 5‘ INFORME RIESGO PAISKAZAJSTAN

El valor del crédito

Sector Exterior Saldo cc
90000 40
2,7
80000 3,0
70000 20
60000 10 05

¥ 50000 00

S 40000 1.0 2013 2014 2015 2016 2017 2018

30000 20 30 28
20000 3,

( ,0 4,0
10000 40
0 )
2013 2014 2015 2016 2017 2018 ' 6,1
6,0
Importaciones Exportaciones 70
Fuente: FMI

La balanza de servicios y rentas registra un déficit considerable, como ocurre con la mayor parte
de los paises petroleros. Por un lado, el desequilibrio en la balanza de servicios (4.800 mill.$ en
2016) obedece al pago a las empresas extranjeras en lo relativo a la explotacion de los campos de
petréleo y a la construccién de oleoductos para su transporte. Paralelamente, la balanza de rentas,
con un déficit de 12.800 mill.$ en 2016, refleja la salida de los dividendos de estas mismas
empresas. Si bien tradicionalmente el saldo superavitario de la balanza comercial compensaba los
flujos negativos de las balanzas de rentas y servicios, en los Ultimos dos afios el descenso del
superavit comercial se ha traducido en importantes desequilibrios en la balanza por cuenta
corriente. En 2015 el déficit alcanz6 el 2,8% del PIB y en 2016 aument6 a un elevadisimo 6,1% del
PIB. Gracias al comportamiento favorable de las exportaciones, en 2017 se espera que el
desequilibrio externo descendera hasta el 4% del PIB.

El deterioro de la balanza por cuenta corriente se ha financiado con facilidad, integramente con los
flujos de inversion extranjera directa que recibe la balanza de capitales. En 2014 la caida de la
rentabilidad del sector petrolero se vio reflejada en un descenso de un 42,5% de IDE respecto al
afo anterior. Pero en 2016 las actividades extractivas y, principalmente, el proyecto de La Nueva
Ruta de la Seda atrajeron alrededor de 14.400 mill.$ (11% del PIB), cubriendo asi las necesidades
de financiacion del pais y permitiendo incluso la acumulacion de reservas. Las previsiones sitian
el nivel de IDE en torno a los 9.000 mill.$ para los proximos afios, sostenida por la inversién china
en infraestructuras y transportes. Por su parte, la inversion en cartera se caracteriza por las salidas
y entradas de capital del fondo soberano (SK), que reflejan las inversiones y desinversiones que
realiza el fondo para destinar sus recursos a atender a las necesidades fiscales del pais.

El gran volumen de exportaciones petroleras, sumado a la enorme cantidad de inversion extranjera
destinada a las actividades extractivas que ha recibido, ha permitido al pais acumular un elevado
nivel de reservas de divisas. El deterioro de la coyuntura internacional no se ha traducido en una
reduccion de estas reservas; al contrario, se estima que en el afio 2017 aumentaran un 10%
respecto al afio anterior y alcanzaran los 32.500 mill.$, equivalente a 8,5 meses de importaciones.
Las reservas del Fondo soberano, en cambio, si han caido considerablemente (60.000 mill.$ en
2017) a pesar de que siguen mostrando un nivel envidiable, en torno a los 15 meses de
importaciones, mas que suficientes para asegurar la solvencia del pais.
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DEUDA EXTERNA

Con respecto a la deuda externa, destaca el extraordinario incremento que se produjo entre los
afios 2003 y 2007 (cuando su valor casi se quintuplicd, con tasas de crecimiento superiores al 30%
anual), debido sobre todo a los préstamos recibidos por el sector bancario y por otros grupos
industriales. Pese a que posteriormente se redujo y en los afios previos al shock del petréleo no se
encontraba en niveles muy elevados, la depreciacion del tenge tuvo como consecuencia un
aumento en términos relativos de las deudas contraidas en délares. Asi, la deuda externa paso del
71% al 122% del PIB entre 2014 y 2016, aunque en valor absoluto apenas ha crecido. La deuda
intra-empresarial, emitida entre filiales y matrices de las compafiias multinacionales que explotan
los yacimientos de petroleo, supone aproximadamente la mitad de la deuda externa. La deuda
publica representa menos del 10% del total.

Como consecuencia de la caida de los ingresos, el servicio de la deuda se disparé en 2015 hasta
un 36,6% y en 2016 volvié a aumentar hasta un elevadisimo 43,6%.

CONCLUSIONES

El desarrollo de sus gigantescos recursos petroliferos ha marcado la evolucién econémica del pais
desde comienzos del siglo XXI. La elevada estabilidad politica, sumada al auge de los precios de
las materias primas, atrajo importantes sumas de capital extranjero. Kazajstan registré unas tasas
de crecimiento medio en torno al 10% entre 2000 y 2008.

En la actualidad, la incertidumbre acerca de la sucesién del presidente y el deterioro de la coyuntura

econOmica a raiz del desplome de los precios del petréleo son los principales problemas que
enfrenta el pais. Nazarbayev, con el objetivo de facilitar la transicién politica, ha cedido parte del
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poder al Parlamento. En materia econémica se han tomado medidas orientadas a diversificar la
economia y reducir la dependencia del petréleo, mejorar el marco inversor para aumentar la
atraccién de capitales extranjeros y se han implementado planes fiscales expansivos, que ha
logrado suavizar la desaceleracion econémica. Las autoridades han recurrido al fondo soberano
Samruk-Kazyna para financiar dichos planes, lo que ha permitido mantener el nivel de
endeudamiento publico bajo control.

El sector financiero se encuentra inmerso en un proceso de fusién y consolidacion bancaria. Se ha
realizado una importante inyeccion de capital al “banco malo” con el objetivo de sanear los balances
de los dos principales bancos del pais, que previsiblemente culminaran su fusién en los proximos
meses.

Pese al importante desequilibrio externo, resultado del descenso de las exportaciones de petréleo,
la atraccion de inversion extranjera alcanza un nivel suficiente para financiar el déficit por cuenta
corriente y permite incluso la acumulacion de reservas. Ademas, la solvencia del pais esta
asegurada dado el gran nivel de recursos que continda teniendo el fondo soberano. La deuda
externa es sobre todo intra-empresa, por lo que su peso en la solvencia es limitado.

Asi pues, el desplome de los precios del petrdleo ha tenido un fuerte impacto en la economia de
Kazajstan. Sin embargo, la elevada acumulacion de activos del pais durante los afios de auge del
petréleo, las medidas fiscales y monetarias aplicadas hasta el momento, asi como la capacidad de
atraccion de capital permiten asegurar la solvencia del pais en los préximos afios.
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