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Buteflika se presenta y gana las elecciones presidenciales del 17 de abril de
2014. La decision de presentarse ha sido controvertida y no bien vista por
muchos, incluso dentro de su propio partido, el Frente de Liberacion Nacional. El
principal argumento de Buteflka ha sido apelar al miedo, lo que ha calado
entre el electorado de mayor edad. No asi entre los jévenes, que apenas han
vivido la guerra civil de los noventa y que estan cansados del inmovilismo
politico, de la corrupcién y de la falta de oportunidades, lo que explica la
altisima abstencion.

El problema sucesorio pasa a primer plano. Posiblemente se reforme la
Constitucion, bien para introducir la figura del Vice-Presidente, o bien para
dotar de mas poderes al Primer Ministro y hacer la figura del Presidente mas
ceremonial, quitandole peso y responsabilidad. El principal riesgo es que
Buteflika muera antes de que la reforma se haya finiquitado.

La situacion de seguridad es complicada fuera de las grandes ciudades. Argelia
es un pais muy extenso (tres veces Espafia) y con unas fronteras muy porosas,
especialmente con Libia. El ataque a la instalacion de tratamiento de gas de In
Amenas puso el afio pasado de relieve la precariedad de la seguridad en el sur
del pais, donde se encuentran los yacimientos de petrdleo y gas (la llamada
“Argelia atil”). Las autoridades estan tomando medidas de lucha anti-terrorista,
pero el riesgo de atentados sigue siendo alto.

Gran dependencia del sector de los hidrocarburos, economia poco
diversificada y complicado entorno inversor. Todo ello coloca a Argelia en una
posicion delicada en un momento de descenso de la produccion y del precio
internacional del petréleo.

En 2015, la caida del precio del petrdleo va a afectar negativamente a todos los
principales indicadores macroeconémicos. La situacion recuerda a la vivida en
el aflo 1986, pero ahora Argelia tiene un “musculo financiero” del que carecia
entonces. Ello va a permitir a las autoridades no reducir sustancialmente el nivel
de gasto publico, mas allda de algunas medidas concretas. Depreciacion
controlada del dinar.

Deterioro de la balanza de pagos. En 2014 se registr6 el primer déficit de la
balanza por cuenta corriente en 16 afios. Dicho déficit sera mucho mayor en
2015 a causa de la caida de los precios internacionales del crudo. Reservas de
divisas voluminosas (28 meses de importaciones de bienes y servicios), aunque
en descenso.

Bajo nivel de endeudamiento externo. Tras las operaciones de prepago, la
deuda externa es muy moderada y el servicio de la deuda, casi anecddtico.
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CUARTO MANDATO PARA BUTEFLIKA

RESULTO  CLARO VENCEDOR EN LAS ELECCIONES
PRESIDENCIALES DEL 2014

Abdel Aziz Buteflika gan6 por amplio margen las elecciones presidenciales de 2014. Con
77 afios y una salud muy fragil, su candidatura ha generado controversias incluso dentro
de su propio partido. Su triunfo se ha cimentado en una estrategia del miedo que ha
tenido éxito entre quienes vivieron la guerra civil encubierta de los aflos 90. No asi entre
los jovenes, lo que explica las altisimas tasas de abstencién.

La candidatura -y posterior triunfo- de Buteflika ha puesto de relieve la incapacidad de
las diferentes facciones politicas dentro del Frente de Liberacion Nacional para ponerse
de acuerdo en un sucesor. Sin embargo, la muy precaria salud del Presidente hace que
la cuestion “sucesoria” pase a un primer plano.

Argelia no vivié durante la “Primavera Arabe” revueltas equiparables a las de sus
vecinos gracias al aumento de los gastos corrientes y al recuerdo de los “afios de
plomo” de la década de los noventa. No obstante, el pais reine muchas de las
condiciones para un estallido social (falta de vivienda asequible, elevado porcentaje de
poblacién joven desempleada y sin esperanzas, corrupcion extendida).

La situacion de seguridad es preocupante en las regiones del sur del pais, justo donde
radican los principales yacimientos de hidrocarburos. El riesgo de atentados yihadistas
es elevado.

El 17 de abril de 2014 se celebraron las Ultimas elecciones presidenciales argelinas, que fueron
ganadas, como era de esperar, por Abdelaziz Buteflika, que cuenta con 78 afios y que lleva
ejerciendo el cargo desde el afio 1999. Como se recordara, en ese afio Buteflika auspicié un
acuerdo de reconciliacion nacional que puso fin a la guerra civil larvada que habia padecido
Argelia desde principios de los afios noventa, cuando las FF.AA. decidieran unilateralmente
invalidar las elecciones legislativas de 1991, que de forma legitima habia ganado un partido
islamista, el Frente Islamico de Salvacién (FIS). Dicho conflicto tuvo un coste muy elevado en
vidas humanas (entre 125.000 y 150.000, segtn las fuentes) y marco el subconsciente de toda
una generacion de argelinos. Gracias al prestigio derivado de haber sido capaz de traer la paz
al pais, Buteflika gan6 de forma holgada, aunque en medio de una altisima abstencion, las
siguientes elecciones presidenciales que tuvieron lugar en 2004 y 2009, respectivamente.

El triunfo de Buteflika en las presidenciales de 2014 fue incontestable, ya que obtuvo un
porcentaje del 81,53% de los votos escrutados. Sin embargo, estas elecciones han puesto de
relieve la existencia de una creciente “fractura” generacional dentro de la sociedad argelina.
Los votantes de Buteflika procedieron de la generacion que ha vivido los “afios de plomo” de la
década de los noventa y valoran muchisimo la estabilidad traida por el actual Presidente. Sin
embargo, los jévenes de menos de treinta afios, que constituyen aproximadamente la mitad de
los 39,5 millones de argelinos, estan hartos del inmovilismo, la corrupcion, la escasez de
vivienda y la falta de expectativas econodmicas (la tasa de paro entre los jévenes es de casi un
27% y en algunas zonas del pais, como la Cabilia, llega al 70%). Como consecuencia, no se
sienten representados por un régimen esclerotizado, cuyos lideres siguen siendo practicamente
los mismos desde 1962, el afio de la independencia. De hecho, los jovenes vieron en la
candidatura de Buteflika la obsesion del régimen por seguir aferrandose al poder a toda costa y
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la tasa de participacion fue de so6lo un 51,7%, un porcentaje muy bajo, aunque es cierto que la
alta abstencion electoral ha sido siempre una fenémeno habitual en Argelia.

El estado de salud de Buteflika es una incégnita. En 2013 paso6 varias semanas hospitalizado
en Paris recuperandose de un derrame cerebral leve que le ha dejado secuelas en el habla y
en la movilidad y, de hecho, a las elecciones del afio pasado acudié a votar en un sillén de
oficina reconvertido en silla de ruedas. El hecho de que desde su triunfo electoral apenas se
haya dejado ver en publico no hace mas que alimentar los rumores, no tanto acerca de si sigue
0 no vivo, como de si realmente se encuentra o no capacitado para gobernar.

Por todo ello, la “cuestién sucesoria”, que sigue todavia lejos de estar resuelta, cobra todavia
mas importancia cada afio que pasa. Se asume, en este sentido, que Buteflika esta
maniobrando entre bastidores para ir posicionando a su candidato preferido para sucederle. Si
la “cuestion sucesoria” se desarrolla de manera arménica y ordenada -es decir, si el presidente
no fallece o queda gravemente incapacitado subitamente- el politico mejor situado para
sucederle parece ser el actual Primer Ministro, Abdelmalek Sellal, un tecndcrata no afiliado a
partido alguno que ya hace tres afios ocupé el cargo de jefe de Gobierno, y que dirigio la
campafia electoral del Presidente de cara a las Ultimas elecciones. Si el actual jefe del Estado
falleciera antes de que la cuestién sucesoria estuviese resuelta, la actual Constitucién prevé
qgue el Presidente del Senado (camara alta) se haga cargo de la presidencia de la nacién de
manera interina hasta que se organicen nuevas elecciones presidenciales en el plazo de dos
meses.

Sin embargo, para poder imponer a su candidato,

Buteflika deberd primero vencer la resistencia de la
clUpula militar y de los servicios de inteligencia,
conocidos en Argelia como “le Pouvoir’. Conviene
recordar que varios generales ya se habian opuesto a
” gue Buteflika se presentara de nuevo, y, por la misma

razén, podrian intentar boicotear al candidato por él

propuesto. Para debilitar a la capula militar y al
Departamento de Inteligencia y Seguridad (DIS), Buteflika hizo aprobar el pasado octubre un
decreto presidencial por el que se obligaba al DIS a abandonar todos aquellos puestos en la
Administracién que no estuviesen directamente relacionados con cuestiones concretas de
seguridad. Esos puestos serian cubiertos por funcionarios afines al Presidente quien, ademas,
en los ultimos afios, ha ido introduciendo en la cdpula militar a generales afines. Aun asi, los
militares y los servicios secretos siguen teniendo todavia mucho peso e influencia en la vida
politica y no se puede excluir que, con la excusa de “mantener la estabilidad”, traten de
hacerse con el poder si la solucion a la cuestion sucesoria se demora excesivamente o si se

produce un recrudecimiento del terrorismo islamista a cargo de AQMI (Al Qaeda en el Magreb
Arabe).

AQMI es la principal amenaza terrorista que tiene planteada Argelia en estos momentos, siendo
relativamente frecuentes las acciones terroristas contra simbolos del Estado (edificios publicos,
estaciones de policia, cuarteles) e, incluso, instalaciones de hidrocarburos, como el asalto con
toma de rehenes de la planta de tratamiento de gas de In Amenas, en enero de 2013, aunque
dicho ataque fuera reivindicado por un grupusculo escindido de AQMI. El pasado mes de
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septiembre, otro grupo islamista también escindido de AQMI, autodenominado “soldados del
Califato”, rapté y decapité en una zona montafiosa del pais a un turista francés como represalia
por los bombardeos franceses contra el ISIL en Irak y Libia. Todo ello pone de relieve la
cuestion de la seguridad en un pais tan extenso (méas de tres veces Espafia) y con unas
fronteras, especialmente las del sur, porosas y extremadamente dificiles de vigilar. Las grandes
ciudades (Argel, Oran) se consideran seguras, pero las regiones del interior, especialmente las
del sureste, donde radican los yacimientos de petrdleo y de gas, no lo son, y la posibilidad de
nuevos ataques contra intereses extranjeros es relativamente elevada. El gobierno ha
desplegado un importante contingente militar (mas de 20.000 soldados) en la frontera con Libia
para intentar poner coto al paso de yihadistas desde ese pais. Ambos vecinos, ademas,
firmaron en diciembre de 2013 acuerdos de cooperacion para el mantenimiento de la seguridad
en la frontera comun. Aunque, hoy por hoy, no se considera que estos grupos constituyan una
amenaza muy seria para la estabilidad politica del régimen argelino, no se puede descartar una
intensificacion de su actividad, maxime teniendo en cuenta el caos libio.

POLITICA EXTERIOR. LAS RELACIONES CON LA UE, PRIORITARIAS

En cuanto a las relaciones exteriores, Argelia sigue siendo en la regién uno de los aliados mas
fiables de EE.UU. en su lucha contra el terrorismo islamico internacional representado por
AQMI. El pais magrebi recibe de Washington apoyo en materia de inteligencia para la lucha
contra el terrorismo y mantiene con EE.UU. un Acuerdo Marco de Inversiones y Comercio
(TIFA). Por su parte, las relaciones con la Unién Europea son vitales en ambos sentidos. La UE
absorbe el 37% de las exportaciones argelinas y en 2005 entr6 en vigor un Acuerdo de
Asociacion. Argelia suministra a la UE mas del 25% del gas natural que consume, llevandose la
“parte del leén” ltalia (49% del total del gas exportado a la UE por Argelia) y Espafia (22%), a
raiz de la entrada en funcionamiento del gasoducto Medgaz (Beni Saf-Almeria). Las relaciones
con Espafia se deterioraron algo a raiz del cambio de posicion espafiola respecto a la causa
saharaui, pero en general son buenas.

Indicadores de Gobernabilidad 2013
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FACTORES ESTRUCTURALES: FUERTE
DEPENDENCIA DE LOS HIDROCARBURQS Y
DESFAVORABLE ENTORNO DE NEGQCIQS

LA PRODUCCION DE HIDROCARBUROS ESTA DESCENDIENDO,
IGUAL QUE EL PRECIO DEL PETROLEO

Descenso de la produccion de petréleo y de gas. La Ley de Hidrocarburos fue revisada
en marzo de 2013, pero sigue siendo poco “investor friendly” lo que, junto con otros
factores (inseguridad, caida de los precios internacionales del crudo) esta desanimando
mucho la inversiéon extranjera.

Entre tanto, el sector publico sigue siendo el principal generador de empleo, en vista de
la falta de desarrollo del sector privado y de diversificacion econémica. Como
consecuencia, la tasa de desempleo juvenil no disminuye.

El sector de los hidrocarburos tiene una importancia capital para la economia argelina.
Representa el 30% del PIB, el 62% de los ingresos fiscales y casi la totalidad de los ingresos
procedentes de las exportaciones. Ademas, los ingresos procedentes de hidrocarburos son los
principales financiadores del gasto publico, que equivale a casi un 40% del PIB y que es un
sostén fundamental del sector de la construccién y de la renta de las familias, dado que el
sector publico emplea en Argelia a algo mas del 60% de la poblacién activa.

En cuanto al gas, Argelia es el primer productor de Africa y el noveno del mundo. Tiene unas
reservas de gas-pizarra (shale gas) consideradas como las terceras mayores del mundo. Por lo
que se refiere al petroleo, Argelia es uno de los tres principales productores de Africa. Ademas,
el pais tiene un gran potencial ya que, segun Sonatrach, aproximadamente dos terceras partes
de su territorio se encuentran inexploradas.

El problema para Argelia es que, en ausencia de nuevas inversiones en exploracion y
explotacion, los hidrocarburos se agotaran en un plazo de tiempo no muy largo. Segun el
FMI, las reservas de petréleo, que se estiman en unos 12.200 millones de barriles, se habran
acabado en unos 19 afios al actual ritmo de produccion y las de gas, estimadas en 4,5 billones
(espafioles) de metros cubicos, lo haran en 55 afios al actual ritmo de produccion. En
comparacién con las de otros grandes productores de hidrocarburos, las reservas argelinas
probadas de crudo y gas son relativamente modestas.
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Desde mediados de la década pasada, la producciéon de hidrocarburos no ha dejado de
menguar. La de petréleo alcanzé su cénit en 2007, con 1,7 millones de b/d, pero desde
entonces no ha dejado de caer. En 2013 fue de tan sélo de 1,48 millones y en 2014 de 1,12
millones de b/d. En cuanto a la de gas natural, el maximo de produccion se alcanzé en 2005,
con 89.000 millones de m? diarios y, aunque no de forma tan dramética como la del crudo,
también ha descendido en los afios siguientes. En 2013 fue de 86.487 millones de m?3 diarios.
Como se ha dicho, Argelia cuenta con las terceras mayores reservas de shale gas del
mundo. Sin embargo, su explotacién es objeto de un fuerte rechazo por parte de la poblacién
por razones medioambientales. Como consecuencia, el pasado mes de enero Sonatrach
anuncioé que iba a limitar sus proyectos de exploracion a so6lo dos pozos y que no empezara a
perforar antes del afio 2022.

En paralelo, el consumo interno de hidrocarburos va en aumento, lo que deja cada vez
menos margen para la exportaciéon. Los precios de la gasolina y del diesel, muy subsidiados, se
encuentran entre los mas bajos del mundo®, lo que favorece el despilfarro interno y el
contrabando con los paises vecinos (Tunez, Marruecos, Mali o Niger).

A la caida de la producciéon hay que unir el desplome de los precios internacionales del
petroleo desde junio de 2014. El precio medio del petréleo de la modalidad Brent para 2014
ha sido finalmente de 99 $/b, pero en los tres primeros meses de 2015 ha llegado a estar bien
por debajo de los 60 $/b, un nivel que no se veia desde principios de 2009. En abril de 2015, el
precio del barril se ha recuperado algo, superando la cota de los 60 $/b, pero aun sigue
estando casi un 30% por debajo de los méximos alcanzados en junio del afio pasado.

)

Entre los grandes productores de crudo Unicamente Arabia Saudi y Kuwait cuentan con precios internos
de las gasolinas més bajos que los argelinos. El afio pasado el consumo doméstico de gasolinas crecio
un 6% en volumen. El precio del litro de gasolina se paga en Argelia a 0,27 $.



CESCE = INFORME RIESGO PAIS ARGELIA

El valor del crédito

Brent: Precio Medio Mensual ($/b) Brent: Precio Medio Anual ($/b)
120,0 1118 120,0 111,3 1116 108,6
1068 1016 590
100,0 71 100,0
80,0 80,0
60,0 559 600
40,0 40,0
20,0 20,0
0,0 0,0
L A bf’ ,'3’ §> 2008 2000 2011 202 2013 2014
RO A A M
S N 9 o 9 2 @
Fuente: EIA
Petroleo Gas: Produccion vs Consumo
1.800 - - 120 3500 -
1600 |

100 3000 1
1.400 -
1200 - g 25007
1,000 - 2000
- 60

800 - 1500

600 - - 40

0 | ) 1000 -

200 1 I 500 1

0 T T T T T T 0 0 i - - - - -

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

2007 2008 2009 2010 2011 2012

Produccién Petréleo (milesde b/d) —=Precio Medio, $/b (eje derecho) W Produccion de Gas miles de millde pies cubicos)
Consumo de Gas (miles de mill. de pies ctbicos)

Fuente: EIA

Las razones que estan detras de la caida continuada de la produccion de petréleo y de
gas en Argelia son el agotamiento de los pozos; el deterioro de la situacién de seguridad,
puesto de manifiesto con el ataque a las instalaciones de In Amenas y agravado por la negativa
del gobierno argelino a permitir a las compafias petroliferas extranjeras tener su propia
seguridad privada; y, desde mediados del afio pasado, la caida de los precios del crudo. Pero
la razbn mas importante es el endurecimiento progresivo del clima inversor, tras la
sustitucion de la Ley de Hidrocarburos de 2005, que era bastante liberal®®, por la de 20086,
mucho mas restrictiva. La norma de 2006, elaborada en un momento en el que los precios
internacionales del petréleo empezaban a subir con fuerza, entre otras medidas introdujo una
tasa de entre el 5% y el 10% sobre los “beneficios extraordinarios” de las compafiias

(2) La ley de 2005, la més liberal hasta la fecha, empez6 a elaborarse cuatro afios antes, en un contexto de
precios internacionales bajos y en el que el Estado necesitaba inversion fordnea para aumentar la
produccién. Entre otros aspectos favorables a los inversores, la ley de 2005 eliminaba el requisito de la
participacion mayoritaria de Sonatrach en los contratos, pasando ésta al 20-30%, segun el caso.
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extranjeras cuando el precio del crudo rebasase los 30 $ el barril (o sea, practicamente siempre
desde entonces) y restablecid la participacion mayoritaria de Sonatrach en los contratos. Este
marco desincentivd mucho la inversién extranjera, como lo prueba el que las licitaciones de
bloques de exploracion llevadas a cabo en los afios siguientes (2008, 2009 y 2011) quedaron
practicamente desiertas.

Para tratar de invertir esta tendencia, en marzo de 2013 entré en vigor una nueva Ley de
Hidrocarburos, la UGltima hasta la fecha y que supuestamente es mas favorable a los
inversores extranjeros. La nueva ley cuenta con algunos aspectos positivos. En primer lugar,
los incentivos fiscales atribuidos a los proyectos de exploracion en zonas remotas o a las
inversiones en la produccion de hidrocarburos “no-convencionales” y en la explotacion del gas
de pizarra (shale gas). En segundo término, establece que Sonatrach debera también asumir
una parte de los costes de exploracion, que antes corrian en su totalidad a cargo de las
compafiias extranjeras. Sin embargo, tomada en su conjunto, la nueva norma decepciona:
en primer lugar, porque mantiene la regla de la participacion mayoritaria de Sonatrach (51%-
49%) en los proyectos de explotacion (“upstream”) y, finalmente, porque introduce un impuesto
gue grava los beneficios de un proyecto de inversion si aquellos son considerados “excesivos”.
En resumen, la ley de 2013 se parece a las anteriores en que, por encima de todo, trata de
salvaguardar en favor de Argelia el control de sus recursos energeéticos.

Sin embargo, Argelia necesita desesperadamente inversion extranjera, ya que Sonatrach no
dispone de las técnicas mas modernas de exploracion y extraccién en zonas dificiles. Sin
embargo, la nueva ley no termina de convencer a los inversores extranjeros. Asi lo indica
el que, en la licitacién de bloques de exploracion celebrada en 2014, la dltima hasta la fecha,
sélo se adjudicé un bloque de los cuatro ofertados, un resultado muy por debajo de las
expectativas del gobierno. En 2015, sin embargo, se ha producido un hecho positivo, ya que un
consorcio liderado por Repsol ha descubierto un nuevo yacimiento de gas en la cuenca de lllizi,
al sudoeste del pais.

Por dltimo, a todo lo anterior hay que afiadir la irrupcion de los EE.UU. en el mercado
internacional de los hidrocarburos con la explotaciéon del petréleo y del gas de pizarra. Se
estima que EE.UU., que tradicionalmente ha sido un gran importador de gas y petréleo
argelino, se podria convertir en exportador neto de gas natural entre 2017 y 2020.

FALTA DE DIVERSIFICACION, ECONOMICA

Otro aspecto preocupante es el escaso desarrollo del sector privado. La economia argelina
esta muy estatizada, y el sector publico, que da ya trabajo a mas de 1,5 millones de
trabajadores (el 14% aproximadamente de la fuerza laboral), es el principal generador de
empleo. Ademas, los afios de altos ingresos petroliferos y los programas de inversion publica
no han servido para diversificar la estructura econémica e impulsar el desarrollo del sector
privado, lo que se refleja en las altisimas tasas de desempleo juvenil, con el potencial
desestabilizador que eso entrafa.
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El escaso desarrollo del sector privado obedece a dos razones. En primer lugar, a la falta de
acceso al crédito, lo que impide la creacién de PyMEs. El sector bancario esta dominado por
los bancos publicos, que detentan el 90% de los activos totales. Los bancos privados, en su
totalidad detentados por grupos foraneos, son pequefios y concentran su actividad en “nichos”
de mercado (crédito a la exportacion, financiacion a compafiias extranjeras con intereses en
Argelia). Los bancos publicos conceden la inmensa mayoria de sus créditos a empresas
publicas, muchas veces siguiendo indicaciones de las autoridades y al margen de cualquier
criterio de rentabilidad. Los créditos de mala calidad son elevados -el 16,6% de los préstamos
totales- y las provisiones apenas cubren el 74% de los mismos. Como consecuencia de todo
ello, el ratio de crédito al sector privado es inferior en Argelia al 20% del PIB, una cifra
muy reducida incluso en comparacion con otros paises del area. El sector financiero no
bancario sigue teniendo un nivel de desarrollo muy bajo.

Una segunda causa es el negativo entorno inversor. Segun el Ranking de Competitividad
del World Economic Forum para 2014-15, Argelia ocupa el puesto 79 sobre un total de 134
paises, la misma que en el periodo 2012-13, y se ve superada por Marruecos (puesto 72). En
esta clasificaciébn Argelia puntia especialmente mal en cuestiones como calidad de las
instituciones publicas, eficiencia de la Administraciéon, desarrollo de los mercados financieros,
capacidad de absorcién de nuevas tecnologias y rigidez del mercado laboral. A todo eso hay
que afadir la profusidon de huelgas y la tendencia, bastante extendida, de la Administracion de
ponerse del lado de los trabajadores huelguistas y en contra de la “Joint-Venture” de turno. Por
ultimo, en el indice Doing Business del Banco Mundial para el afio 2014, Argelia aparece
clasificada en el puesto 153 sobre un total de 189 paises®, peor de nuevo que Marruecos (87)
y sobre todo que Tunez (51).

Ranking de Competitividad (World Economic
Forum) 2014-15 sobre un total de 144 paises
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Los peores resultados se registran en apartados como “empezar un negocio”, en “tiempo para registrar
una propiedad”; en “obtencion de electricidad y de crédito”; en “observancia y cumplimiento de los
contratos”. Resulta llamativo que en “pago de impuestos” se requieran 451 horas anuales en Argelia,
cuando la media de los paises MENA esta en 184 horas y la de la OCDE en 176. Ademas, para realizar
una importacién se necesita una media de 27 dias (22 en paises MENA y 10 en promedio OCDE) y nueve
trAmites burocraticos. El coste por contenedor es de 1.330 $, ligeramente superior al de la media de los
paises MENA (1.275 $) y bastante por encima de la media de los paises OCDE (1.080 $). En definitiva,
esta mala puntuacion general es reflejo de la omnipresente burocracia y la ineficiencia de la
Administracion del pais arabe.
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El entorno inversor se endurecié considerablemente con la llamada Ley de Finanzas
Complementarias de julio de 2009. Esta norma, creada para proteger e impulsar la industria
nacional y tratar de diversificar la actividad econdémica, introdujo medidas como la
obligatoriedad de que las sociedades extranjeras de produccion de bienes y servicios tengan
una participacion de nacionales residentes de al menos el 51% del capital. También en linea
con el deseo de proteger e impulsar la industria nacional, se impone un contenido local minimo
del 25% en los proyectos publicos. Para tratar de frenar las importaciones, se suspende el
crédito al consumo. Para frenar el endeudamiento externo se obliga a las empresas extranjeras
que quieran aumentar sus inversiones en el pais a buscar financiacion en el mercado local, lo
gue a la postre supone un obstaculo, ya que suelen toparse con bastantes trabas para
conseguir fondos en los bancos locales. La citada ley, sin prohibir expresamente la
transferencia de divisas al exterior, la dificulta al aumentar los obstaculos
burocraticos®.

CAIDA DEL PRECIO DEL PETROLEQ Y
DETERIORO MACRQECONOMICO

MENOS CRECIMIENTO DEL PIB, MAS INFLACION Y
AGRAVAMIENTO DEL DEFICIT PUBLICO EN 2015

En 2014 el crecimiento del PIB fue elevado y la inflacién, moderada para estandares
argelinos. Fuerte aumento del déficit publico debido al declive de los precios del crudo
desde el mes de julio. El precio medio del Brent para el conjunto de 2014, de 99 $/b, fue
inferior al de los tres ejercicios precedentes.

En 2015, el precio del crudo, pese a repuntar ligeramente, sigue siendo muy inferior al
de junio de 2014. Caida del crecimiento econdémico. Inflacién al alza.

Cuentas publicas: A pesar de la caida de ingresos procedentes del petréleo, el gobierno
no va a reducir en 2015 el gasto publico de forma significativa. Fuerte aumento del
déficit publico. Existen similitudes con el desplome de los precios del crudo de 1986,
aunque ahora Argelia se encuentra en una situacion financiera mucho mas saneada. Sin
embargo, el actual modelo fiscal no parece sostenible, con un precio del crudo de
equilibrio presupuestario cada vez mas alto y una perspectiva de precios
internacionales mas bajos en los proximos afos, un factor a afiadir a la reduccién de la
produccién en ausencia de nuevas inversiones.

En 2014, el PIB creci6 un 4,5% en términos reales, la tasa mas alta desde, por lo menos, el
afio 2008. El sector no petrolifero registr6 un buen comportamiento, ya que siguié

4

Los mas perjudicados han sido las grandes compafiias internacionales de transporte maritimo de
mercancias (Maersk, Arkas, CMA CGM). Por cada contenedor transportado a Argelia, deben de presentar
en Aduanas un dossier compuesto por la factura, la fotocopia del cheque y la nota de crédito del banco.
La Aduana argelina verifica el dossier antes de dar su autorizacion, indispensable para la transferencia de
divisas. El problema es la enorme lentitud de todo el proceso de verificacion de los dossiers y de la
obtencién del visto bueno. Debido a ello, estas empresas suelen acumular retrasos en los pagos, a la
espera de que la Aduana argelina autorizara las transferencias.
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beneficiandose del ambicioso Programa Publico de Inversiones (PPI) para el periodo 2010/14,
dotado con 286.000 mill.$ para la construcciéon de viviendas populares, centros de salud e
infraestructuras fisicas de todo tipo. El aumento de la confianza que se derivé de la reeleccién
de Buteflika, las subidas salariales a los empleados publicos y la contencién de la inflacion,
favorecieron el consumo privado. La inflacién, del 2,9%, fue la mas baja de los Ultimos seis
afos. Hace tan solo dos ejercicios, en 2012, la inflacién llegé a ser del 8,9%. En la reduccién
de la inflacién, ya iniciada por otro lado en 2013, influyeron mucho los bajos precios
internacionales de los alimentos basicos, la buena cosecha interna y la estabilidad de la
cotizacién del dinar, que esta ligado estrechamente a una cesta de monedas en la que tienen
un peso preponderante el euro, fundamentalmente, seguido por el délar estadounidense. En
cualquier caso, se cree que los datos oficiales subestiman la inflacion real, debido a una
composicién poco representativa de la cesta utilizada para el calculo del IPC y a la gran
cantidad de bienes y servicios subsidiados -alimentos de primera necesidad con gran peso en
la cesta de la compra- 0 con precios regulados (combustibles, rentas de alquiler).

En 2015, el petroleo ha llegado a alcanzar un minimo de 46,42 $/b, aunque luego se recuperé y
en el momento de redactar este informe supera los 60 $/b. Pero ese precio es inferior en mas
de un 40% al maximo de 111,8 $/b que se habia alcanzado en junio de 2014.

Dado el escaso desarrollo del sector privado en Argelia, el principal motor del crecimiento
econdmico es el gasto publico, que equivale en torno a un 40% del PIB. El gasto publico tiene
una influencia enorme en el sector de la construccién y en el consumo privado, ya que en
Argelia aproximadamente el 60% de los empleos es publico.

El presupuesto para 2015 introduce algunas medidas para reducir y racionalizar un poco el
gasto y tratar de contrarrestar la caida de los precios del crudo. La oferta de empleo publico ha
sido “congelada” excepto en las areas de sanidad, educacion y energia. También han sido
pospuestos o directamente cancelados varios grandes proyectos, como lineas de ferrocarril, de
metro o de tranvias urbanos, y la nueva terminal del aeropuerto de Argel pasara a ser
financiada mediante crédito bancario y no ya directamente por el Estado.

Sin embargo, el gobierno no tiene intencion de ir demasiado lejos con los recortes para no
comprometer la estabilidad social. Por eso, fuera de las medidas arriba citadas, el presupuesto
para 2015 es casi tan expansivo como los de afios anteriores. Los generosos subsidios sobre
los combustibles y los alimentos basicos se mantienen intactos y se “comeran” una cantidad
equivalente a un 8% del PIB. Ademas, el gobierno tiene intencion de seguir adelante con la
subida salarial a los 1,4 millones de funcionarios. Desde la “Primavera Arabe” de 2011 los
gastos corrientes (salarios, subsidios y transferencias) han crecido a mayor ritmo que los de
capital y este ejercicio no va a ser una excepcion. En 2015 ha comenzado, ademas, un nuevo
Programa Publico de Inversiones a cinco afios, al que se han asignado 262.500 mill.$, para
financiar varios proyectos, especialmente de construccion de viviendas sociales, pero también
en los campos de la salud, la formacién profesional, el tratamiento de aguas y la energia. Debe
de sefialarse, no obstante, que la partida presupuestaria destinada a inversiones publicas en
infraestructuras casi nunca suele gastarse en su totalidad. Por ultimo, la Ley de Finanzas de
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2015 (nombre que se le da al presupuesto) ha reinstaurado de nuevo el crédito al consumo,
aungue solo para la compra de bienes producidos en Argelia®.

Aun asi, se prevé que en 2015 el crecimiento econdmico se reduzca a un 3,6% en términos
reales, fundamentalmente por la menor contribucién al PIB del sector de los hidrocarburos y
por la caida del consumo y de la inversiéon publica.

Crecimiento Real del PIB (%)
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Desde septiembre de 2014 las autoridades argelinas

estan llevando a cabo una devaluacion controlada
del dinar frente al euro y el délar con objeto de
desincentivar las importaciones y reducir el déficit por
cuenta corriente(®). Sin embargo, dada su limitada base
productiva, Argelia tiene que importar la mayoria de los
“ bienes que consume por lo que la medida se esta

traduciendo sobre todo en un repunte de la inflacion,

Datos a 2014 qgue podria llegar al 3,7% en 2015, ocho décimas mas
que en 2014. Conviene sefialar que Argelia es uno de los primeros importadores mundiales de
trigo y que los alimentos tienen un peso significativo -del 43,1%- en el indice de Precios al
Consumo.

(5) Concretamente, los bienes elegibles para poder ser adquiridos con el crédito al consumo son los
fabricados por empresas instaladas de forma estable en territorio nacional. Dichos bienes tienen que tener
una tasa de integracion igual o superior al 40% y vendran recogidos en una lista oficial.

(6) A finales de abril de 2015 el dinar cotizaba a 98,26 DA/1 USD, cuando a principios de 2014 lo hacia a
77,9 DA/1 USD. Se estima que la cotizacion media de la divisa argelina frente al délar para el conjunto de
2015 sera de 95 DA/1 USD, lo que implicara una devaluacion de casi un 18% con respecto a la cotizacion
media para el afio 2014.
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La drastica caida de los precios del petréleo esta ocasionando un fuerte deterioro en el
saldo de las cuentas publicas, ya que el sector de los hidrocarburos genera dos terceras
partes de los ingresos fiscales. En 2014, ademas de caer la produccion de hidrocarburos
también lo hizo el precio medio del petréleo, que fue de 99 $/b, nueve dolares méas bajo que el
de 2013. Como consecuencia, los ingresos publicos registraron una caida de casi un 8% con
respecto a los del afio anterior (equivalieron al 33,2% del PIB). El déficit publico
correspondiente a 2014 se elevé hasta un 7,1% del PIB.

En 2015 el precio medio del petrdleo serq, muy probablemente, muy inferior al de 2014,
oscilando entre los 45 $/b y los 65 $/b, lo que afectara muy negativamente a los ingresos
publicos, que podrian caer hasta el 30% del PIB. Ademas, y como ya se ha comentado, las
autoridades no tienen intencién de reducir sustancialmente el gasto publico, por lo que el
déficit publico podria, segun algunas estimaciones, llegar a duplicarse en términos
relativos (14,8% del PIB).

Balance Cuentas PuUblicas % PIB
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Fuente: Fondo Monetario Internacional, IIF

Cabe establecer una comparacion entre la situacion actual y la Gltima vez que los precios del
crudo experimentaron una caida tan acusada. En 1986, el precio internacional del crudo cayé
en un 50%, pasando en pocos meses de 30 $/b a 15 $/b. Entre ese afio y 1994, el crecimiento
econdmico promedié sélo un 0,1% en términos reales. En 1988 se produjo una “revuelta del
pan” a escala nacional y tres afios después las FF.AA. invalidaban la clara victoria del Frente
Islamico de Salvacion en las elecciones generales de 1991, lo que dio lugar al inicio de los
llamados “afios de plomo” durante la década de los noventa del siglo pasado. Desde el punto
de vista de la solvencia, en 1987 Argelia incurrié por primera vez en algunos atrasos de pago
de su deuda exterior, pero fueron rapidamente regularizados. Sin embargo, la crisis de liquidez
se hizo cada vez mas severa y acabd abocando al pais a tener que refinanciar su deuda
exterior, tanto con el Club de Paris (1994 y 1995) como con el Club de Londres (1996).
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Aunque el desplome actual de los precios del petréleo recuerde por su contundencia al de
1986, hoy Argelia cuenta con dos bazas con las que entonces no contaba: su formidable
solvencia exterior (sus reservas de divisas cubren mas de dos afios de importaciones de
bienes y servicios) y su bajisimo nivel de endeudamiento, tanto publico como externo, tras
las sucesivas operaciones de prepago realizadas a mediados de la década pasada,
aprovechando la favorable coyuntura de precios altos del crudo. La deuda publica equivalia a
2014 a un bajisimo 9,1% del PIB.

El “musculo financiero” de Argelia no termina con las reservas de divisas ya que, desde el afio
2000, existe también un fondo petrolifero de estabilizacién, el llamado Fondo de Regulacién
de Ingresos, que se ha ido nutriendo con una parte de los ingresos procedentes de los
hidrocarburos. Sin embargo, en 2013 y 2014 se ha recurrido a dicho fondo para financiar los
déficits publicos y, posiblemente, se vuelva a hacer lo mismo en 2015. Como consecuencia,
sus recursos estan menguando de forma rapida: a finales de 2014 atesoraba unos 64.000
mill.$, una cantidad significativa, que equivale a un 30% del PIB, pero que es inferior en un
23% a la que habia en 2013.

En definitiva, Argelia dispone hoy dia de unos recursos financieros muy voluminosos que
le van a permitir, incluso en un contexto de precios bajos del crudo, mantener durante algunos
afios el actual nivel de gasto publico y seguir “comprando” la paz social. Sin embargo, esa
circunstancia es un arma de doble filo, ya que las autoridades no tienen de momento ninguna
intencién de controlar el nivel de gasto ni de mejorar el entorno inversor para crear un terreno
propicio al desarrollo del sector privado.

El FMI, en su informe sobre Argelia de hace dos afios ya advertia de la insostenibilidad del
actual modelo econdmico argelino. Hace dos afios, sin embargo, el precio medio del
petrdleo superaba holgadamente los 100 $ el barril. Sin embargo, en la actualidad eso ya no es
asi y, a juicio de los expertos, va a ser dificil volver a ver en el futuro un barril en el entorno de
los 100 $. A eso hay que afadir el limitado horizonte temporal de duracién de las actuales
reservas de petrOleo y gas argelinas en ausencia de nuevas inversiones. Al mismo tiempo, los
gastos corrientes son ya muy dificilmente reversibles a la baja sin provocar episodios graves de
conflictividad, algo que las autoridades quieren evitar a toda costa en un momento en el que la
amenaza yihadista es muy real y en el que la cuestién sucesoria no esta todavia resuelta.
Como consecuencia, el precio del barril de crudo de equilibrio presupuestario (“break
even price”) no ha dejado de crecer, y en 2014 fue nada menos que de 128,5 $/b, superando
ampliamente el precio medio del barril de Brent. Hace tan solo cuatro afios, o sea, antes de la
“Primavera Arabe”, el precio del barril para el equilibrio presupuestario era tan s6lo de 83,6 $/b.
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Precio medio Brentvs Precio Breakeven ($/b)
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SECTOR EATERIOR

LOS BAJOS PRECIOS DEL CRUDO LLEVAN EN 2014 AL DEFICIT A
LA CUENTA CORRIENTE POR PRIMERA VEZ EN 16 EJERCICIOS

En 2014 todavia se registré superavit en la balanza comercial, aunque muy pequefio. La
cuenta corriente, sin embargo, incurrié en un déficit de cierta consideracién, el primero
desde 1998. En 2015 se prevé que ambas balanzas sean deficitarias. El déficit corriente
podria ser de dos digitos.

Introduccion de licencias a laimportacion para proteger la produccion nacional.
Baja inversién directa extranjera por el mal entorno inversor.

Alto nivel de solvencia externa. Sin embargo, desde la segunda mitad de 2014 las
reservas de divisas estdn descendiendo de forma preocupantemente réapida.

Los hidrocarburos representan aproximadamente el 98% de las exportaciones totales
argelinas. De hecho, fuera de los mismos, Argelia s6lo exporta algunos productos quimicos y
agricolas. El pais es, en consecuencia, muy sensible a las variaciones en la produccion y
precio de hidrocarburos, especialmente de petréleo, ya que los precios del gas tienen un
comportamiento mas estable. Se calcula que una variacion de un délar en el precio del
barril supone otra en los ingresos de 400 mill.$.

En 2014 Argelia exporto por valor de 60.000 mill.$, una cifra inferior en un 6,7% a las de
2013. En cuanto a las importaciones, en 2014 ascendieron a 59.440 mill.$, lo que representa
un crecimiento del 8% sobre las del afio 2013. Como se aprecia, en 2014 la balanza comercial
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registrd todavia superavit, aunque éste fuera cada vez mas reducido, ya que las exportaciones
acusan un descenso continuo desde hace tres afios en tanto que las importaciones no han
dejado de crecer desde el afio 2010.

En 2015, se prevé que la balanza de mercancias entre en niameros rojos, algo que no ocurre
desde el afio 1998. De hecho, los datos de la evolucién de la balanza comercial
correspondientes al primer trimestre de 2015 son inquietantes. Las exportaciones (11.307
mill.$) han caido nada menos que un 30% respecto de las del mismo periodo del afio pasado,
en tanto que las importaciones (13.038 mill.$), sélo lo han hecho un 9%.

La negativa evolucion de la balanza comercial ha hecho reaccionar a las autoridades. Ademas
de la ya citada devaluacion controlada del dinar para desincentivar las compras al exterior, el
gobierno va a introducir licencias a la importacién, recogidas en un proyecto de ley que sera
sometido a la aprobacion de la Asamblea Popular Nacional a lo largo de 2015, posiblemente en
el segundo trimestre del afio. Segun el ministerio de Comercio, las licencias afectaran
basicamente a las importaciones de bienes de consumo (una tercera parte de las
importaciones totales) y, en general, a aquellos bienes que sean importados en grandes
cantidades pese a producirse también en el pais, como el cemento o los turismos(”. En
definitiva, el objetivo Ultimo de las licencias es reducir la factura importadora y favorecer a la
produccion nacional. Aunque Argelia no es miembro de la OMC, el ministro de Comercio ha
afirmado que el proyecto de ley pretende ser respetuoso con el principio de libertad de
comercio.

Por destinos, la Union Europea es el principal cliente de Argelia, ya que desde principios de
los afios 90 viene absorbiendo en torno a un 60% de sus exportaciones. El primer importador
de gas natural argelino es, sin embargo, EE.UU., pero las ventas a este pais registran un
descenso desde 2007 y podrian cesar en un horizonte de entre dos y cuatro afos, cuando
EE.UU. empiece a comercializar a gran escala el shale-gas. Las exportaciones a Asia y, en
particular, a China, han crecido mucho, lo que refleja la creciente diversificacion de mercados.

La balanza de servicios es tradicionalmente muy deficitaria debido a la importancia de los
pagos derivados del desarrollo de los proyectos de hidrocarburos y de repatriacion de
dividendos. En cambio, tras los prepagos de deuda externa, los pagos por intereses han caido
a un nivel bajisimo (113 mill.$ en 2014). La balanza de transferencias, por su parte, registra
un amplio superavit gracias a las remesas de emigrantes, que el afio pasado ascendieron a
2.760 mill.$. Esta dltima cifra se incrementara previsiblemente conforme se asiente la
recuperacion econdémica en la Unién Europea.

En 2014 la cuenta corriente de la balanza de pagos fue deficitaria, algo que no ocurria
desde el afio 1998, por un importe equivalente a un 4,4% del PIB, una cifra de cierta
consideracion. Segun las previsiones del FMI, en 2015 el déficit corriente podria alcanzar un
preocupante 15% del PIB.

()

En 2014 Renault inaugurd una planta de ensamblaje de automdviles cuya produccion estara integramente
destinada al mercado nacional.
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Saldo Cuenta Corriente (% PIB)

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015(p)

Fuente: FMI

La inversion directa extranjera va dirigida casi en su totalidad al sector de los
hidrocarburos, y ha registrado un descenso considerable desde el afio 2010, lo que puso de
manifiesto el impacto del endurecimiento de la legislacion sobre inversién extranjera.

Inversion Directa Extranjera (mill.$)
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Gracias a la acumulacién de superavits por cuenta corriente, algunos de ellos muy
voluminosos, el crecimiento de las reservas de divisas ha sido muy importante entre 2006 y
2012, pasando de 77.914 mill.$ a 191.300 mill.$. Sin embargo, la aparicion en 2014 del primer
déficit por cuenta corriente en 16 afios, unido a los limitados flujos recibidos en concepto de
inversién directa extranjera, han generado una sensible disminuciéon de la cifra de
reservas, si bien a finales del afio pasado seguian siendo muy voluminosas: 179.000 mill.$,
equivalentes a 27,5 meses de importaciones de bienes y servicios, a un 83% del PIB y capaces
de financiar aproximadamente dos afios de gasto publico. Sin embargo, las reservas se estan
consumiendo a un ritmo muy rapido. Segun Bloomberg, el pasado mes de enero se redujeron
en 11.600 mill.$, el mayor descenso mensual de los Ultimos 25 afios, lo que ha hecho que el

17



CESCE < INFORME RIESGO PAIS ARGELIA

El valor del creédito

FMI advierta de que si las reservas de divisas siguen menguando a este ritmo, se podrian
haber acabado en un periodo de quince meses.

Caidadel Nivel de Reservas (Mill.$)
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DEUDA EXTERNA

ENDEUDAMIENTO EXTERNO MUY MANEJABLE TRAS LAS
OPERACIONES DE PREPAGO

De refinanciar varias veces con el Club de Paris y de Londres, a partir de 2006 Argelia
pasa a pre-pagar.
Sus ratios de endeudamiento, en consecuencia, son extremadamente favorables.

A comienzos de los afios noventa, los bajos precios del crudo y el peso del servicio de la deuda
obligaron al gobierno a refinanciar en dos ocasiones con el Club de Paris (1994 y 1995) y en
una ocasiéon con el Club de Londres (1996). Desde entonces, Argelia no sélo ha cumplido
correctamente con sus compromisos de pago, sino que aprovechd la subida de los precios del
crudo a partir de 2005 y los mayores ingresos para efectuar una serie de operaciones de
prepago. La Ultima, realizada en 2006, fue especialmente importante, ya que supuso la
cancelacion anticipada de 7.800 mill.$. Espafa suscribio el acuerdo de prepago y en junio de
2006 cobr6 574,1 mill.$ y 42,7 mill.€. Ademas, Espafia y Argelia suscribieron un acuerdo para
convertir deuda argelina en inversiones por importe de 30 mill.€.

Como consecuencia, la deuda externa, que en 2003 ascendia a mas de 20.000 mill.$, ha
guedado reducida a poco mas de 4.000 mill.$ en 2014, una cifra equivalente al 1,9% del PIB
y al 6,3% de los ingresos por exportaciones de bienes y servicios, unos ratios reducidisimos. El
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servicio de la deuda supone, en consecuencia, una proporcion minima de los ingresos
corrientes de balanza de pagos (alrededor del 1% en los uUltimos afios, o unos 600 mill.$ en
2014-15).
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