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ACE veinte afos, tras el colapso de

la Uni6n Soviética y en medio de

una lucha intensa por la regién de

Nagorno-Karabakh, la Republica de
Azerbaiyan se enfrentaba a circunstancias difici-
les. Como consecuencia de una crisis politica, el
presidente del pais dejo su cargo abruptamente a
mediados de 1993. El producto sufri6 una caida
estrepitosa de 23% en 1993, 20% en 1994 y 13%
en 1995. La inflacién fue astronémica: 1.350% en
1993, 1.800% en 1994 y 500% en 1995. Un factor
positivo: las exportaciones de petrdleo generaron
US$200 millones en 1994.

Para 2003, la situacion de Azerbaiyan habia
mejorado considerablemente. El crecimiento habia
repuntado y promedi6 7% por aflo en 1996-2003,
el ingreso per céapita se quintuplico, y la inflacion
se ubico en 3%% o menos por afio después de
1997. En 2003, las exportaciones de petrdleo de
Azerbaiyan ascendieron a US$2.250 millones.

Hoy, las cifras globales de Azerbaiyan son aun
mejores. El crecimiento promedio 13%2% durante
2003-12, y el ingreso per capita aument6 de US$900
en 2003 a US$8.000 este afo. Las reservas del banco
central totalizan US$14.000 millones —el equiva-
lente de 8 meses de importaciones— y los activos
del fondo petrolero estatal, SOFAZ, aiaden otros
US$32.000 millones. SOCAR, la empresa petrolera
estatal, ha realizado grandes adquisiciones en toda
la regién del Mar Negro y Europa, en los sectores
de venta minorista de combustible, productos
petroquimicos y medios de comunicacion. Las
exportaciones de petroleo de Azerbaiyan ascienden
hoy a US$30.000 millones anuales.

Azerbaiyan es uno de los ocho paises del Caucaso
y Asia central, la region que rodean China, Rusia,
Turquia, Iran y Afganistan. Silos paises delaregion se
fusionaran, constituirfan el séptimo pais mas grande
del mundo en superficie; mas del cuddruple de Francia
y Alemania sumadas. El PIB agregado de los ocho
paises —casi medio billon de ddlares al afio— coloca
ala region entre los 25 primeros del mundo.

El papel de los recursos naturales

Los paises del Cducaso y Asia central estan
dotados de significativos recursos naturales.

Azerbaiyan y Kazajstan se encuentran entre los
25 exportadores de petréleo mas grandes del
mundo y, junto con Turkmenistan y Uzbekistan,
entre los 25 exportadores més grandes de gas.
Los otros paises de la region —Armenia, Geor-
gia, la Republica Kirguisa y Tayikistin— no
producen ni gas ni petrdleo, pero se benefician
de su transbordo y de la exportacion de otras
materias primas.

Aligual que en el caso de Azerbaiyan, el aumento
de los ingresos petroleros y gasiferos ha contribuido
significativamente a la prosperidad de Kazajstan y
Turkmenistan, que gozan de un ingreso per capita
de US$12.000 y US$6.000, respectivamente. Estas
cifras son 10 veces mayores que hace 15 afios. Como
Azerbaiyan, Kazajstan y Turkmenistan han acu-
mulado ahorros sustanciales y, al mismo tiempo,
incrementado los niveles de ingreso. Las rese!
brutas del Banco Nacional de Kazajstan rozab
los US$30.000 millones a fines de 2012
—el equivalente a cinco meses y medio de
importaciones—, en tanto que los acti-
vos del Fondo Nacional llegaban casi a
US$60.000 millones. Juntas, estas s
superan 40% del PIB. Turkmenistan tuvo
pre un sustancial superavit fiscal globa
permitié acumular reservas fiscales
central de magnitud parecida.
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Los precios favorables del gas y el petréleo durante la ultima
década indudablemente han influido. Pero las empresas de gas
y de petrdleo de occidente, Rusia y China también han apor-
tado conocimientos técnicos y capital a Azerbaiyan, Kazajstan y
Turkmenistan, participando activamente en el desarrollo de los
sectores de hidrocarburos. Los tres paises también han colaborado
con otros paises de la region para abrir rutas de transporte para
las exportaciones de gas y petroleo.

La riqueza genera riqueza

Ademas de estos factores, Azerbaiyan, Kazajstan y Turkmenistan
en general han adoptado practicas solidas para la gestion de los
ingresos generados por los recursos. Los tres paises siguen reglas
fiscales (es decir, restricciones formales o informales a la politica
fiscal a través de limites numéricos a las cifras del presupuesto)
y han establecido fondos de ahorro para proteger a la economia
nacional de la volatilidad de los ingresos petroleros y gasiferos.
Estos fondos acumulan sustanciales ahorros cuando los precios del
gas y del petroleo y las exportaciones son elevados, y contribuyen
a asegurar que el gasto de los ingresos derivados de las materias
primas es relativamente estable cuando los precios del gas y del
petroleo bajan o cuando ocurren otros shocks (véase “Obtener
ingresos de los recursos naturales” en este nimero de Fe&»D). Para
amortiguar el impacto de la crisis financiera mundial de 2008-09,
por ejemplo, se usaron estos ahorros.

En Kazajstan, el fondo de ahorro recibe 90% de los impuestos
sobre la renta, las regalias y la participacion en contratos de reparto
de la produccién directamente del sector petrolero. El fondo de
ahorro estd administrado en el exterior por el Banco Nacional de
Kazajstdan en nombre del gobierno nacional, y su gasto anual estd
sujeto a un tope de US$8.000 millones (alrededor del 4% del PIB),
canalizado en su totalidad a través del presupuesto. Otros indicadores
fiscales estdn sujetos a reglas o requisitos legislativos; entre ellos,
un piso para el saldo minimo del fondo de ahorro (20% del PIB
del afio en curso) y el déficit presupuestario neto de transferencias,
as{ como una regla que limita los pagos de intereses de la deuda
publica al monto de los intereses percibidos por el fondo de ahorro.

Azerbaiydn sigue una regla ad hoc para ahorrar en el fondo petro-
lero estatal alrededor de la mitad de los ingresos petroleros obtenidos
en el exterior. En 2005, Azerbaiyan y su fondo de ahorro fueron los
primeros en el mundo en publicar un informe dentro del marco
de la Iniciativa para la Transparencia en las Industrias Extractivas
(ITIE). Las operaciones del fondo de ahorro de Azerbaiyan estan
plenamente consolidadas con el presupuesto estatal, un factor clave
para asegurar la coordinaci6n total de la politica fiscal. Las auditorias
periddicas de las operaciones del fondo de ahorro, que llevan a cabo
reconocidos auditores internacionales, se dan a conocer al publico.

Veinte anos de transicion

Ademas de mejorar la gestion de los recursos, la region ha alcan-
zado otros logros desde la independencia. Hace exactamente
veinte afios, los paises del Cducaso y Asia central adoptaron sus
propias monedas nacionales, y han vivido mas de dos décadas de
transicion desde la época de la economia planificada soviética.
Después de un periodo inicial de profunda desorganizacién y
turbulencia, el crecimiento de la region registré un promedio
de 7% por aflo desde 1996, mas rapido que casi todas las demas
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regiones del mundo. Los paises exportadores de gas y petrdleo
crecieron a una tasa promedio anual de casi 8%, en comparacién
con 6%:% al aflo en los otros cuatro paises de la region.

En los ocho paises, la inflacién cayé marcadamente y se ha man-
tenido en un nivel bajo de uno o dos digitos. Los déficits fiscales y
los niveles de deuda se redujeron significativamente en la década
previa a la crisis financiera internacional de 2008-09 gracias a los
ingresos generados por los recursos naturales y a la mejora de las
instituciones fiscales, sobre todo los sistemas de control y gestion
del gasto publico. Los niveles de ingreso subieron con rapidez, y
la pobreza disminuyo.

Sin embargo, esta trayectoria no ha estado exenta de lagunas y
quedan por delante grandes desafios.

Con el desarrollo del sector de los hidrocarburos, la depen-
dencia de las exportaciones de gas y petréleo aumentd durante
la tltima década. Los hidrocarburos representan hoy 45% del
PIB de Azerbaiyan y mas de 90% de sus exportaciones totales,
en comparacién con 60% hace 15 afios. Las exportaciones de gas
y petroleo también constituyen mas de 90% de las exportacio-
nes de Turkmenistdn. Kazajstan es una economia mas diversifi-
cada; el petréleo y el gas dan cuenta de 10% del PIB y 60% de las
exportaciones. Esta dependencia ha agudizado la vulnerabilidad
a las fluctuaciones de los precios internacionales del petréleo; en
consecuencia, las tasas de crecimiento e inflacién de la region se
ubican entre las mas volatiles del mundo. Los fondos de ahorro
han contribuido a moderar esta volatilidad, pero no del todo.

Ademias, el rapido crecimiento registrado en los 15 tltimos afios
ayudo a incrementar el ingreso global, pero no generd aumentos
significativos del empleo ni redujo la desigualdad. Este fendmeno
refleja el hecho de que los sectores del gas y del petrdleo requieren
un uso intensivo del capital, pero poca mano de obra. La falta
general de un clima de negocios propicio ha limitado igualmente
la inversion y la creacion de empleos fuera del sector petrolero.
Asimismo, el elevado nivel del ingreso petrolero no se ha traducido
en una mejora de los indicadores de salud y educacion, dado que el
gasto publico en estos ambitos sigue siendo relativamente bajo y los
resultados son inferiores a los de otros paises con niveles parecidos
de ingreso per cépita. También quedan por resolver brechas de
infraestructura significativas (carreteras, agua, comunicaciones).

Gestion de los recursos naturales

Si bien los exportadores de gas y petrdleo del Caucaso y Asia
central han seguido algunas practicas s6lidas en el manejo de
los ingresos generados por los recursos naturales, también ha
habido deficiencias.

El déficit fiscal no petrolero, que excluye los ingresos vinculados a
los hidrocarburos, es bastante grande en Azerbaiyan, ya que supera
40% del PIB no petrolero. Este es un motivo de inquietud, dado que se
prevé que la produccién nacional de gas y petréleo a gran escala serd
relativamente breve, antes de que el producto comience a disminuir.
Esto significa que Azerbaiyan tendra que encontrar otras fuentes de
ingreso publico que no estén vinculadas al gas ni al petrdleo, o tendra
que reducir el gasto. El déficit fiscal no petrolero también es grande
en Turkmenistan, pero las reservas del pais son mucho mas grandes
que las de Azerbaiyan, lo cual representa una proteccion mayor.

Ademds, aunque Azerbaiyan y Turkmenistdn no han reforzado
significativamente los indicadores sociales ni han eliminado las



brechas de infraestructura, los niveles de gasto interno han contri-
buido al aumento de los tipos de cambio reales, generando presion
sobre otros sectores exportadores. Y los sueldos han aumentado
mas rapido que la productividad.

En las consultas recientes del FMI con Azerbaiyan y Turkmenistan
se ha mencionado la inquietud que suscitan los elevados niveles del
gasto en inversion y la necesidad de mejorar la planificacion, eva-
luacién y eficiencia de estos desembolsos. En Kazajstan, se canaliza
un gasto significativo a través de asociaciones publico-privadas e
instituciones extrapresupuestarias, sobre todo la gigantesca compaiiia
de administracién de inversiones del Estado, Samruk Kazyna. Esto
plantea interrogantes en torno a la coordinacion de la politica fiscal
con el presupuesto, asi como la transparencia y los pasivos contin-
gentes potenciales. Por dltimo, la transparencia de los fondos de
Turkmenistan vinculados al gas y al petréleo es mas bien limitada.

Algunos de los factores que han contribuido al buen desarrollo de
los recursos naturales en el Céucaso y Asia central han sido mucho
menos evidentes en otros sectores. La inversion extranjera directa
(IED) y la participacion de grandes empresas internacionales han
sido limitadas fuera del sector de recursos naturales (excepto las
telecomunicaciones). La IED es importante para ayudar a promover
la diversificacion y llevar tecnologia, practicas de gestion y finan-
ciamiento sin deuda a sectores ajenos a los recursos naturales, pero
la region necesita un clima de negocios mas vigoroso para atraer
mas [ED y estimular la inversion nacional.

Asimismo, si bien las exportaciones de gas y petrdleo han estado
sustentadas por grandes inversiones en gasoductos y oleoductos
transfronterizos, la cooperacion regional no se manifiesta de la
misma manera en otros sectores. Durante la tltima década, el
comercio de la mayoria de los paises del Caucaso y Asia central
con otros paises de la regioén ha disminuido como porcentaje del
comercio exterior total.

Los bajos niveles de cooperacion regional se deben en parte al
hecho de que, si bien se estan modernizando y manteniendo las
principales rutas del Caucaso y Asia central, muchos corredores se
caracterizan por cruces de frontera ineficientes y desvios que rodean
zonas en disputa. La infraestructura regional de compraventa de
electricidad también ha empeorado, y los sistemas de aprovecha-
miento de las aguas han pedido eficiencia. Estos problemas subrayan
la necesidad de mejorar la gestion del gasto publico, incrementar
la eficiencia del gasto y atacar la corrupcion.

La senda por recorrer

Aunque el desempenio de la region ha sido generalmente satis-
factorio en los 20 ultimos afos, es necesario avanzar aun mas
para sustentar un crecimiento solido que sea mds diversificado,

inclusivo y resistente a los shocks. Una vision ambiciosa pero
realista es que todos los paises de la region puedan aprovechar los
recursos naturales para transformarse en mercados emergentes
dinamicos durante la proxima década.

Los datos indican que la diversificacion estd estrechamente aso-
ciada a la mejora sostenida de los niveles de vida, y los paises con
abundante energfa deberian procurar explotar su riqueza en recursos
para diversificarse. Naturalmente, la diversificacion es un importante
reto para los exportadores de hidrocarburos, no solo en el Caucaso y
Asia central sino también en el mundo entero, y pocos han logrado
un éxito decisivo o representan ejemplos a seguir.

Aunque algunos de los paises de la region se adhieren a normas
internacionales como la ITIE, la eficiencia de gasto publico y su
transparencia ain no estan a la altura de las normas internacionales.
Asi lo pone de manifiesto el avance limitado hacia la eliminacion
de las brechas de infraestructura, a pesar del elevado gasto en
inversion. El gasto publico también deberia estar respaldado por
mecanismos mds sélidos para evaluar la eficiencia, asegurar una
implementacién eficaz y limitar la corrupcion.

Para lograr un crecimiento vigoroso, diversificado, incluyente
y resistente, habrd que actuar en otros ambitos de politica econé-
mica. Es critico mejorar el acceso al financiamiento de los sectores
ajenos a los recursos, incluida la pequefia y mediana empresa.
En el sector fiscal, habrd que limitar actividades ineficientes,
y acercar la gestion financiera publica y la administracion de
ingresos publicos a las practicas 6ptimas internacionales. En el
ambito monetario y financiero, conviene centrarse en reducir la
intervencion y propiedad del Estado, reforzar la independencia
y la comunicaciéon del banco central, y flexibilizar el tipo de
cambio. En todas las reas, se necesita un esfuerzo vigoroso por
reducir las barreras administrativas y la corrupcién que sofocan
la competencia y conducen a desaprovechar los recursos ptiblicos.

Sin embargo, la experiencia de la tltima década pone de relieve
que es mucho mas facil preparar una lista de tareas por cumplir
que cumplirlas. Los obstaculos —y los riesgos— que existen en la
vision de transformarse en una economia de mercado emergente
dindmica durante la préxima década son significativos.

Cabe mencionar entre ellos la vulnerabilidad externa a la fluc-
tuacién de precios de las materias primas y la debilidad de la
integracion regional, ademas de retos geopoliticos como la tension
entre los paises de la region y el retiro de las fuerzas occidentales
de Afganistan en 2014. Hay factores internos de peso, tales como
intereses creados, instituciones débiles y canales politicos limitados
para la representacion, la rendicion de cuentas y el debate de politicas.

Los beneficios potenciales son grandes, y los paises del Caucaso
y Asia central podrian trascender el éxito que han tenido con
los recursos naturales para alcanzar metas mas ambiciosas y
diversificadas. Solo entonces podran aprovechar al maximo sus
considerables recursos en capital humano y su ubicacion estratégica
en el cruce entre Europa, Asia y Oriente Medio. W
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Este articulo se basa en una conferencia celebrada en mayo de 2013 en la
Reptiblica Kirguisa, sobre las lecciones de la transicion tras la era soviética y

los desafios futuros (véase www.imf.org/external/np/seminars/eng/2013/cca/).
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