Kazajista'n

INFORME PAIS

Mejoras paulatinas, aunque los riesgos se
mantienen elevados en un entorno marcado
por los crecientes retos mundiales

VALORACION POR

PAISES
Riesgo econdmico [ ]
Riesgo del entorno
empresarial
D4 Riesgo politico I

RIESGO ELEVADO
para las empresas

Riesgo comercial
Riesgo financiero I
Las evaluaciones de riesgo pais le orientan en la adopcion de las mejores decisiones para su negocio

y le permiten comprender los riesgos existentes en el comercio internacional. Tenemos siempre la
mejor solucidn para satisfacer sus necesidades.

PIB 159.000 millones de USD (ranking mundial: puesto 55, Banco Mundial 2017)
Poblacion 18 millones (ranking mundial: puesto 64, Banco Mundial 2017)
Forma de estado Republica / gobierno presidencial autoritario
Jefe del Gobierno Kassym-Zhomart Tokayev (presidente)
Proximas elecciones 2020, presidenciales
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PUNTOS FUERTES Y PUNTOS
DEBILES

PUNTOS FUERTES

¢ Abundancia de materias primas (p. €j., Régimen politico autoritario.
hidrocarburos).

Estrategia econdmica intervencionista y

* ElFondo Nacional de la Republica de Kazajistan proteccionista.
(NFRK, el fondo nacional del petréleo) aun
posee amplios activos (56.000.000.000 USD en Alta dependencia de los precios mundiales de
septiembre de 2018, aunque cayeron desde un los productos basicos.
maximo de 77.000.000.000 USD en agosto de
2014).

Vulnerabilidad del tipo de cambio ante las

) ) externalidades negativas.
e Ubicacion estratégica en Asia Central:

beneficios de la Iniciativa del Cinturén y la
Ruta de la Seda de China en términos de IED e
inversion en infraestructuras.

Vulnerabilidad al ciclo comercial ruso.

Inestabilidad politica (es decir, transicion del
liderazgo).

Inestabilidad regional en Asia Central.

Elevada carga de la deuda externa.

PANORAMA ECONOMICO

e Cuellos de botella estructurales.

 Crecimiento robusto en 2018, pero con previsiones de
moderacion en consonancia con los futuros precios del
crudo.

« La politica econémica ha mejorado en los ultimos dos
afios, pero en adelante de enfrentara a desafios.

* El elevado nivel de deuda externa sigue siendo motivo
de preocupacion.
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Cuellos de botella estructurales

Kazajistan destaca por su abundancia de materias pri-
mas, en particular, hidrocarburos. Los productos ba-
sicos representan mas del 80% de las exportaciones,
pero esta falta de diversificacion econdmica hace que
la economia sea muy vulnerable a la demanda mundial
de productos basicos y a sus precios. El pais también
esta expuesto al ciclo econémico de Rusia, su princi-
pal socio comercial. Ademas, la alta dependencia de
sus escasas instalaciones de produccién a gran escala
plantea riesgos, tal como se refleja en el cierre del yaci-
miento petrolero offshore de Kashagan en octubre de
2013 debido a los dafios en la infraestructura del oleo-
ducto que llevaban varios afios afectando al pais.

El entorno empresarial se sitlia alrededor de la media
en nuestra evaluacién de 187 economias. La encuesta
Doing Business de 2018 del Banco Mundial asigna a Ka-
zajistan una posicion bastante buena, situdndolo en el
puesto 36 de los 189 paises participantes, desde el lu-
gar 77 que ocupaba en la encuesta de 2015. Sin embar-
go, la encuesta de Indicadores de Gobernanza Mundial
de 2017 (Worldwide Governance Indicators 2017) del
Instituto del Banco Mundial indica la existencia de con-
siderables debilidades con respecto a la calidad regula-
doray, en particular, al estado de derecho y el control
de la corrupcion.

Crecimiento robusto en 2018,
pero con previsiones de
moderacidon en consonancia con
los futuros precios del crudo

Tras dos afos de escaso crecimiento anual que apenas

supera el +1% en el periodo de 2015 a 2016 debido al
desplome de los precios mundiales de los productos

basicos, la economia se halla en vias de recuperacion
desde 2017. El PIB real se expandio un +4% en 2017 y
un+4,1% interanual en el 1S de 2018. Esta recuperacion
estuvo impulsada por los mayores precios del petréleo
y el mayor volumen de las exportaciones (gracias a la
reanudacion de la actividad en el yacimiento petrolero
offshore de Kashagan). Con vistas al futuro, se espera
que los riesgos para el crecimiento aumenten, dado
que actualmente los inversores se estan alejando de los
mercados emergentes a medida que los tipos de inte-
rés mundiales aumentan, mientras que Kazajstan sigue
lidiando con problemas estructurales, especialmente
en el vulnerable sector bancario. Ademas, el crecimien-
to mundial ha alcanzado su cota maxima en 2017 y 2018
y se espera que los precios mundiales del crudo dismi-
nuyan ligeramente en 2019. En general, prevemos un
crecimiento del PIB anual global del +4% en el pais en
2018 seguido de una desaceleracion de alrededor del
+3,5% en 2019y 2020.

La politica econdémica ha
mejorado en los Ultimos dos
anos, pero en adelante se
enfrentara a desafios

Tras dos considerables devaluaciones en 2009 y 2014, el
gobierno decidio flexibilizar el tipo de cambio y adoptar
un régimen de objetivos de inflacion en agosto de 2015,
lo que ha ayudado a compensar la caida de los precios
de los productos basicos debido al aumento de los in-
gresos fiscales provenientes de las exportaciones en
USD, manteniendo al mismo tiempo la competitividad
de las exportaciones con Rusia.

Después de que se aboliera la vinculacidén al USD, el
KZT perdid la mitad de su valor en cinco meses hasta
registrar un minimo en enero de 2016 y la inflacion se
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dispard a una media anual del 14,6% en 2016. Aun asi,
gracias a una mayor solidez de las exportaciones y a
los flujos de inversion, la moneda se estabilizd y se re-
valorizo ligeramente hasta principios de 2018, aunque
la volatilidad siguid siendo elevada, lo que contribuyd
a reducir la inflacion importada. La inflacion general de
los precios al consumo cay6 por debajo del 8% en 2017 y
hasta el 5,9% interanual en junio-julio de 2018, antes de
volver a repuntar al 6,1% en septiembre. A medida que
lainflacion haido disminuyendo, el Banco Central ha re-
ducido sucesivamente su tipo de interés oficial clave del
17% en abril de 2016 al 9% en junio de 2018. Con todo, la
postura de la politica monetaria siguié siendo restricti-
va, ya que la desinflacion mantuvo elevados los tipos de
interés real.

El endurecimiento de la liquidez internacional, el con-
tagio de la depreciacion del RUB ruso y la actual crisis
en Turquia, junto con los propios riesgos financieros de
Kazajistan, llevaron a una nueva depreciacion del KZT
en 2018. A mediados de septiembre, cay6 a 381 KZT por
USD, cerca de su minimo histdrico de 384 registrado en
enero de 2016. Afinales de octubre, el KZT habia perdido
alrededor del -10% de su valor acumulado anual frente
al USD. En octubre de 2018, el Banco Central revirti6 su
ciclo de flexibilizacion y elevo el tipo de interés de refe-
rencia al 9,25%, debido al mayor potencial de volatilidad
y debilidad del tipo de cambio y las elevadas y crecien-
tes expectativas de inflacion asociadas. Pronosticamos
que la inflacién general aumentara hasta una media del
7,3% en 2019 y del 7,5% en 2020. Dado que estos por-
centajes superan el rango objetivo del 5%-7% del Banco
Central, esperamos un mayor ajuste monetario este afo
y el préximo.

La politica fiscal ha apoyado la actividad econdémica
durante la desaceleracion, pero la consolidacion se ha
convertido en la nueva norma. El déficit fiscal anual de-
beria reducirse del -6,4% del PIB en 2017 al -3% en 2018
y prevemos un -3,5% en el periodo de 2019 a 2020. La
deuda publica total se mantendra en niveles sostenibles
de poco mas del 20% del PIB en los proximos dos afios.

El elevado nivel de deuda
externa sigue siendo motivo de
preocupacion

Gracias a la mejora de los términos de intercambio y al
aumento de los volumenes de exportacion, se espera
que el déficit anual por cuenta corriente se reduzca del

-6,5% del PIB en 2016 al -3,4% en 2017. En el 1S de 2018,
el déficit disminuyd en un -75% interanual. Pronostica-

mos nuevas caidas del déficit anual hasta el -1% del PIB
o menos en el periodo de 2018 a 2020.

Una de las principales preocupaciones sigue siendo
el acusado aumento de la ratio de deuda externa/PIB
(128% a finales de 2017, desde el 68% de 2014), a causa
tanto del aumento de la deuda como del descenso del
PIB en términos de USD (a costa de la fuerte deprecia-
cion del KZT). Esperamos que la ratio disminuya en los
proximos dos afios, pero que se mantenga por encima
del 100%.

Las reservas de divisas (FX) se han estancado en aproxi-
madamente 20.000.000.000 USD de 2014 a 2017, pero se
desplomaron hasta los 17.000.000.000 USD en septiem-
bre de 2018. Actualmente, son suficientes para cubrir
poco menos del 50% de los pagos estimados de la deu-
da externa con vencimiento en 2019 (de 33.000.000.000
USD), muy inferiores a una ratio adecuada del 100%. Sin
embargo, los activos del Fondo Nacional de la RepUblica
de Kazajistan (NFRK, el fondo nacional del petréleo) que
ascendian a 56.000.000.000 USD en septiembre de 2018
proporcionan cierto amortiguamiento con respecto al
modesto nivel de las reservas oficiales de divisas.
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ESTRUCTURA
COMERCIAL

ESTRUCTURA COMERCIAL POR DESTINO/ORIGEN
(% DEL TOTAL)

Exportaciones Rango Importaciones

Italia 20% l . 1 i 34% Rusia

China 11% 2 22% China

Rusia 10% 3 5 5% Alemania

Paises Bajos 9% 4 E 4% Estados Unidos
—
r——
—
Suiza 7% 5 l l 3% Italia

ESTRUCTURA COMERCIAL POR PRODUCTO
(% DEL TOTAL)

Exportaciones Rango Importaciones
Petréleo, derivados del petréleo 55% 1 9% Otra maquinariay piezas
y materiales relacionados industriales
Metales no ferrosos 10% 2 7% Hierroy acero

6% Magquinaria eléctrica, aparatos eléctricosy

i 0,
Hierroy acero 8% 3 electrodomésticos, n.c.p.
Quimicos inorgénicos 6% 4 5% Manufacturas de metal, n.c.p.
Gas, natural y manufacturado 5% 5 4% Maquinaria especializada
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PUNTOS FUERTES Y PUNTOS
DEBILES

VALORACION POR
PAISES

PANORAMA ECONOMICO

LA COMPLEJIDAD DELA
COBRANZA

ESTRUCTURA
COMERCIAL

La cultura de pago de las empresas kazajas se ha me-
noscabado debido a la devaluacion de la moneda lo-
cal que viene produciéndose desde 2014 y el riesgo de
que se produzca una nueva devaluacion es elevado. No
existen estadisticas sobre el periodo medio de cobro en
dias, que depende en gran medida del sector industrial.

BAJA MEDIA

S .

Pagos

Procedimientos judiciales

Procedimientos concursales

Los tribunales son fiables y resuelven con rapidez. Sin
embargo, los requisitos para aportar documentacion
acreditativa de las demandas son relativamente estric-
tos. Las vias de ejecucion muestran unos resultados
moderados y existe margen de mejora.

Contacto: Euler Hermes
Economic Research Team
research@eulerhermes.com

Ver toda la informacién online de Euler Hermes
Economic Research
www.eulerhermes.com/economic-research

CLAUSULA DE EXENCION DE RESPONSABILIDAD

Estas valoraciones estan, en todo caso, sujetas a la siguiente clausula de exencién de responsabilidad.
Euler Hermes SA, una compaiiia de Allianz, es la responsable de la publicacién de este material, que
se ofrece Unicamente a efectos informativos y no deberia considerarse equivalente a ningtn tipo de
asesoramiento especifico. Los destinatarios deberian realizar su propia evaluacién independiente de
esta informacién y no deberia emprenderse ninguna accién basandose Unicamente en la misma. Este
material no deberia ser reproducido ni divulgado sin nuestro consentimiento. No esta destinado a su
distribucién en ninguna jurisdiccién en la que estuviera prohibido. Si bien se cree que esta informacién
esfiable, no hasidoindependientemente verificada por Euler Hermesy Euler Hermes no emite ninguna

SENSIBLE ALTA

— .

Los procedimientos concursales suelen dar escasos re-
sultados para los acreedores no garantizados, debien-
do ir la reclamacion del acreedor acompafiada de toda
la documentacidn exigida.

Contacto: Manfred Stamer
Economista senior a cargo de Europa
emergentey Oriente Medio
manfred.stamer@eulerhermes.com
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declaracién ni garantia (tanto expresa como implicita) de ningdn tipo, con respecto a la exactitud o
integridad de dicha informacidn ni acepta ningtin tipo de responsabilidad por cualesquiera pérdidas
o dafios derivados de algin modo de cualquier uso de esta informacién o confianza depositada en la
misma. Salvo que se indique lo contrario, cual-quier opinién, prevision o estimacién se efectta tnica-
mente por el Departamento de Economia de Euler Hermes en esta fecha y puede ser objeto de modifi-
cacién sin previo aviso. Euler Hermes SA estd autorizada y regulada por la Autoridad de los Mercados
Financieros de Francia.
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