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Nofa de actualidad

Desde 2013 la situacioén del pais ha registrado un severo deterioro tanto
en términos politicos como econdmicos que ha desembocado en la
insostenibilidad de su deuda. Con los dos ultimos gobiernos del Frente
Patriético y especialmente bajo el gobierno del Presidente Lungu se ha
producido un empeoramiento de la calidad de la politica econémica,
al tiempo que se han mantenido unos elevados déficits publicos y una
progresiva ralentizacibn econdmica. Como resultado la deuda
publica asciende a mas del 90% del PIB y las reservas de divisas estan
en niveles criticos. Por otra parte, la deriva autoritaria del Presidente y
las elecciones de 2021 también presentan riesgos importantes de tipo
puramente politico. Por ultimo, la epidemia del Covid estd afectando
el precio del cobre, la principal exportaciéon del pais.

ANALISIS POLITICO ECONOMICO

SITUACION POLITICO-ECONOMICA

Desde la reinstauracion de la democracia en 1991 Zambia habia contado con unos
indicadores de corrupcion e institucionales relativamente mejores que los de sus vecinos. Asi,
a pesar de tener una renta per capita muy baja (1.430 délares) e importantes problemas
sociales y étnicos, la relativa estabilidad politica le habia permitido atraer inversién extranjera
hacia el sector minero y mantener un crecimiento econémico elevado. El crecimiento del PIB
unido a la iniciativa HIPC de alivio deudor se tradujo en una mejora drastica de sus indicadores
de solvencia en la siguiente década. En 2013 llegd a estar clasificado en grupo 5 en la
clasificacion de riesgo-pais de la OCDE.
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Sin embargo, ya durante el mandato de Michael Sata (2011-14), del Frente Patri6tico,
aparecieron los primeros indicios de que el pais estaba cambiando de rumbo. El gobierno de
Sata, de corte populista, se caracteriz6 por un discurso anti capitalista y por el fuerte aumento
del gasto publico, principalmente a través de grandes proyectos de infraestructura financiados
por China y de programas de subsidios a las clases bajas. Su mandato coincidié con el
incremento en los mercados internacionales del precio del cobre, la principal exportacién del
pais, con lo que el crecimiento se mantuvo relativamente alto y los desequilibrios resultaban
asumibles. Tras su muerte llego al poder en las elecciones de 2015 el nuevo lider del Frente
Patriético, Edgar Lungu, que aunque en ocasiones ha mantenido un discurso méas pragmético
en materia de politica econdmica, ha iniciado una preocupante deriva autoritaria y de
confrontacién con la oposicién. Al mismo tiempo, se ha registrado un intenso deterioro de los
indicadores de corrupcién, algo que ha provocado la critica de buena parte de los donantes
de ayuda occidentales, especialmente de EEUU (que contribuye con ayudas de 500 mill.$
anuales), lo que ademas podria dificultar las negociaciones con el FMI en caso de solicitar un
nuevo acuerdo (en 2011 expiré el Gltimo). En lo estrictamente econdmico, aunque Lungu ha
emprendido algunos recortes de subsidios para frenar el déficit y amortiguar la presion sobre
la moneda, en general ha mantenido un fuerte ritmo de gasto publico en inversiones, lo que
unido a la caida del precio del cobre, que supone el 78% de las exportaciones, ha
desembocado en el mantenimiento de elevados déficits publicos (estimado del 9% del PIB
para todo el Estado en 2019) y en el rapido deterioro de la confianza externa.

Efectivamente, a pesar del alto ritmo de la inversion publica no se ha logrado frenar el
deterioro del crecimiento, que se ha situado entre el 2-3% del PIB en los ultimos afios, muy
insuficiente para un pais con un alto crecimiento de la poblacién. Ademas, las perspectivas
son muy negativas teniendo en cuenta el impacto del Covid-19 en el precio del cobre. En 2020
se estima que la economia se contraera un abultado 3,5% del PIB.
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El pais afronta, ademas, en el Ultimo afio un periodo de sequia que esta dafiando la
produccion agricola, fundamental para la evolucion de los precios y la subsistencia de buena
parte de la poblacién (aunque es solo el 8,2% del PIB, casi el 50% de la poblacién trabaja en
el sector agricola). La inflacion se estima que podria haber cerrado 2019 en el 9,8% y segun
el FMI en 2020 se elevara al 13,4%. La cifra es quizds una estimacion a la baja, si tenemos
en cuenta que el kwacha se deprecié cerca de un 18% el afio pasado y que en 2020 lleva ya
una depreciacion del 28%.
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La sequia esta provocando ademas grandes problemas con el suministro eléctrico. Zambia
depende enormemente de la produccion eléctrica de la presa de Kariba, el mayor embalse
del mundo, que comparte con Zimbabwe, su vecino del sur. El rapido incremento del consumo
de electricidad no se ha correspondido con el aumento de la inversién en nueva capacidad
de produccidn, lo que ya estaba provocando problemas en el suministro en los Gltimos afios.

No obstante, los cortes de luz se han visto agravados por la citada sequia y han llegado a
alcanzar las 18 horas al dia, lo que esta afectando también a la produccion en otros sectores.

Caida del crecimiento y deficits gemelos (%PIB)
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Las autoridades no han tenido mas remedio que anunciar que llevaran a cabo en breve un
incremento de las tarifas eléctricas, algo que sin duda intensificara las tensiones de precios y
generara cierto descontento social. A esto hay que afiadir el descontento que puedan generar
las muertes por Covid-19, si bien hasta el momento oficialmente Zambia solo tiene 89
infectados y 13 muertos. Las proximas elecciones se celebraran en 2021 y la oposicion, que
ya denuncié como un fraude la elecciones de 2015 que perdieron por estrechisimo margen,
desconfia enormemente de las garantias que pueda ofrecer el gobierno, lo que augura que
tanto en términos econdmicos como politicos Zambia se enfrenta con unas perspectivas
negativas en los proximos afos.

ANALISIS DE SOLVENCIA EXTERNA

Tanto la deuda publica como la deuda externa de Zambia han registrado en la Ultima década
una fuerte espiral de crecimiento, alcanzando actualmente mas del 90% del PIB para la
publica y del 100% para la externa. Aproximadamente dos tercios de la deuda publica es
deuda externa y China es con gran diferencia el principal acreedor (no disponemos de cifras
oficiales, pero estimamos que mas de la mitad de la deuda publica externa esta contraida con
China). Asi, los ratios de endeudamiento son del todo insostenibles para un pais de renta
baja. La evolucion de la deuda se ha ido reflejando en las repetidas rebajas en la calificacién
por parte de las agencias de rating (de B+ a CCC+ por parte de S&P y de B+ a CC por parte
de Fitch) y en el exorbitado spread de deuda de sus bonos soberanos (1.647 puntos en
diciembre). Por su parte, el pago del servicio de la deuda supone ya el 20% del gasto publico
(la ratio del servicio de la deuda se estima en el 19% de las exportaciones de bienes y
servicios). El FMI constata en el andlisis del DSA que el riesgo es “Alto” y especifica que “la
deuda publica bajo la actual politica econdémica esta en una senda de insostenibilidad”.
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La situacion de liquidez es también preocupante. De los mas de 3.500 mill.$ de reservas
internacionales con los que contaba en 2015 se ha llegado hasta los 1.258 mill.$ registrados
en diciembre de 2019, lo que supone aproximadamente 1,3 meses de importaciones de
bienes y servicios, lejos de los 3 meses que se consideran aceptables. A medida que Zambia
se va quedando sin posibilidades de acceder a los mercados de deuda internacionales se
esta viendo obligado renegociar con China y/o solicitar ayuda financiera al FMI. Si bien parece
que en el Ultimo afio se han llevado a cabo intensas negociaciones con China, en particular
con el Banco de Desarrollo, no contamos con informacioén de si se ha alcanzado algin
acuerdo. En el pasado China no tenia problemas en condonar su deuda por razones politicas,
pero actualmente busca como minimo el pago del principal o hacerse con activos estratégicos
colaterales, algo que podria resultar politicamente dificil de asumir con la proximidad de las
elecciones. Es posible que la crisis por el Covid-19 permita a Zambia contar con una actitud
mas receptiva por parte de China y acogerse a una moratoria en el pago de la deuda. En
cuanto al FMI, parece que también se han producido negociaciones, pero el erratico rumbo
de la politica econdémica y las malas relaciones con EEUU hacen dificil que se alcance un
acuerdo. Es posible que el pais acuda a alguno de los fondos de emergencia del Fondo. No
obstante, el importe que podria conceder el FMI no solventaria el problema de la deuda si no
se produce un alivio de la misma. Asi pues, las posibilidades de que Zambia no entre en 2020
en una espiral de deuda, hiperinflacion y control de capitales pasan por la buena voluntad de
las autoridades chinas.
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