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Marco politico. Convulso contexto politico tras |la caida del régimen comunista en 1991.
Sistema democratico débil, con un marcado caracter bipartidista entre el Partido
Socialista y el Partido Democratico. Edi Rama, lider del PS, vencid por tercera vez
consecutiva en las elecciones parlamentarias de 2021, lo que concede cierta
estabilidad a la situacion politica en detrimento de la rendicidn de cuentas. Débil
marco de gobernanza, indices de buen gobierno peores que en otros paises de la
region. La corrupcion y el crimen organizado deterioran el clima inversor y dificultan
el desarrollo econémico del pais.

Politica exterior. La posible apertura de negociaciones para la adhesién a la UE
determina la orientacién de las reformas en el contexto nacional. Relaciones exteriores
caracterizadas por una clara apuesta por Occidente. Los vinculos con China han sido,
hasta el momento, modestos.

Contexto econémico. El desarrollo de la industria turistica se esta convirtiendo en uno
de los principales pilares de la economia. La inauguracion del gasoducto
Transadriatico (TAP) beneficiara al entorno de negocios, muy desfavorable como
consecuencia de la inseguridad energética.

Coyuntura. La economia ha mostrado una evolucidén favorable tras el impacto de un
shock externo doble (terremoto en 2019 y pandemia en 2020). Inflacion moderada
como consecuencia de la menor exposicion a las fluctuaciones energéticas globales.
El previsible endurecimiento de la politica monetaria del BCE puede tener
importantes consecuencias debido a la elevada “euroizacién” de la economia. Sector
bancario estable y bien capitalizado. La morosidad se encuentra en minimos
historicos.

Cuentas publicas. Déficit publico estructural. Las necesidades fiscales asociadas al
terremoto que asold el pais en 2019 y a la crisis del covid-19 en 2020 han agravado la
situacion de las cuentas publicas. La deuda publica también ha registrado una
trayectoria ascendente y, en 2021, se situé por encima del 80% del PIB. Que esté
contraida mayoritariamente con acreedores multilaterales mitiga en parte el riesgo
de que se torne insostenible.

Balanza de pagos. Recurrente desequilibrio de la balanza por cuenta corriente
(alrededor del 8% del PIB) como consecuencia del déficit comercial estructural que el
superavit de la balanza de servicios es incapaz de compensar. Se financia gracias a las
reservas (por encima de los 8 meses de importaciones) y el endeudamiento externo.

Deuda externa. La deuda externa es elevada (752% del PIB), mayoritariamente
publica, y contraida con las IFl. No obstante, presenta riesgo cambiario (el 60% esta
denominado en euros). Pese a todo, el FMI considera que podra hacer frente a sus
obligaciones de pago a medida que se moderen las deudas asociadas a los proyectos
energéticos.

Direccioén de Riesgo Pais

y Gestion de Deuda
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1.

SITUACION POLITICA

= Las dindmicas bipartidistas y la fuerte polarizacion caracterizan el contexto politico albanés.
El Partido Democraticoy el Partido Socialista se han alternado en el poder desde que, en 1991,
cayese el regimen comunista que mantuvo aislado al pais del resto del mundo.

= Edi Rama, lider del PS, revalida su cargo de primer ministro por tercera vez consecutiva tras
la mayoria parlamentaria que obtuvo su partido en las elecciones celebradas en 2021. La
victoria otorga cierta estabilidad al contexto politico, aunque la oposicion acusa al PS de
“capturar las instituciones”.

=2 Rama ha impulsado importantes reformas para combatir la corrupcién y el crimen
organizado con el objetivo de acelerar el proceso de adhesion a la UE. No obstante, a pesar
de que la Comisiéon ha dado el visto bueno para que se inicien las negociaciones, las
reticencias de algunos socios europeos han vuelto a posponer la decision.

=  El objetivo de formar parte de la UE determina la orientacidon de su politica exterior. A
diferencia de otros paises de la regién de los Balcanes, las relaciones econémicas con China
han sido modestas y mantiene una politica de endeudamiento prudente con el gigante
asiatico.

CONTEXTO POLITICO ESTABLE PERO POLARIZADO

Albania fue el Ultimo pais no soviético en abandonar el comunismo en Europa. Lo hizo en 1990,
cuando Ramiz Alia, el entonces lider del Partido del Trabajo, anuncié que dejaba el poder y
convocaba elecciones. Se ponia fin asi a la dictadura distépica que cinco décadas atras habia
implantado su predecesor en el cargo, Enver Hoxha, que habia conducido al pais al
aislacionismo absoluto, hasta el punto de ser calificado como “la Corea del Norte europea”™. La
caida del régimen del terror de Hoxha hizo que la poblacién albanesa abrazase el modelo
democratico de una forma relativamente armaodnica. En 1992, el principal partido de la oposicion,
el Partido Democratico de Albania, liderado por Sali Berisha, que habia sido recientemente
legalizado, se impuso en las primeras elecciones libres que se celebraban en el pais desde 1923.

Los primeros aflos de transicién no fueron nada sencillos. Berisha trasladd parte de las
dindmicas del sistema centralizado al modelo multipartidista. Asi pues, prescindié de los
miembros de la Administracion anterior, pero mantuvo su estructura, y en su lugar, coloco a
familiares y amigos, replicando el sistema clientelar y nepotista de Hoxha. Berisha, oriundo del
norte del pais, favorecié asi a una regién que habia sido recurrentemente olvidada durante el
mandato del dictador, de origen surefio. Comenzd, a partir de entonces, una enorme rivalidad
politica entre la zona norte del pais, votante del Partido Democratico, y la zona sur, que apoyaba
mayoritariamente al Partido Socialista, el heredero del Partido del Trabajo de Hoxha. La retdrica
partidista se agravd cuando, tras las elecciones de 1996, el pais cayd en una estafa piramidal
masiva, que habia sido respaldada por el Gobierno como via para expandir el sistema crediticio,
y cuyo colapso acabd con los ahorros de gran parte de la poblacién. El descontento de la

M

Hoxha, seguidor acérrimo de Josef Stalin, replico el modelo que el dirigente soviético habia implantado en la
URSS. En lo politico, un régimen de partido Unico que ejercia un control absoluto de todas las instituciones
gracias a un enorme aparato de seguridad y a una opresion aniquilante. En lo econdmico, se regia por un
modelo de planificacion central cuyo fin Ultimo era el autoabastecimiento. A medida que Estados Unidos
entablaban contactos con los regimenes comunistas (Yugoslavia, URSS y China), Hoxha los rompia, hasta
que termind dejando al pais en el mas absoluto aislamiento., La deriva paranoica del dictador, que se
consideralba “el Ultimo comunista del planeta”, le llevo a prepararse ante una eventual invasion: construyd un
bunker por cada cuatro habitantes, fortifico las fronteras y coloco cientos de barricadas; y, para no facilitar el
desplazamiento a los enemigos, decidid no mejorar las carreteras ni infraestructuras que articulasen el pafs.
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ciudadania rapidamente se trasladd a las calles y se tradujo en gravisimos enfrentamientos
entre los seguidores del PD y PS. Los choques escalaron en gravedad y en violencia (murieron
mas de 2.000 personas) y Albania quedd sumida en una situacién de anarquia y practica guerra
civil, con amplias zonas en manos de milicias y bandas criminales, que obligé a la intervencién
de ONU para pacificar el pais.

La posterior estabilizacion de la situacion politica
no cambid, sin embargo, el tono belicista y el
fuerte antagonismo entre partidos. De hecho, se
trata de uno de los aspectos mas caracteristicos
de la politica albanesa, que suele presentar un
grado de polarizacién extremo. El boicot
parlamentario, el no reconocimiento de la
derrota electoral o el hostigamiento del Gobierno
Datos a 2020 por parte de la oposicién son practicas habituales
en la realidad politica albanesa. Todo ello mina la eficiencia de las instituciones y hace dudar del
buen funcionamiento de los equilibrios democraticos en el pais. Se trata de un caso
especialmente paraddjico, puesto que las formaciones comparten gran parte de la agenda

politica ya que ambas son pro-mercado, pro-reformas y pro-Europa.

Las elecciones parlamentarias de 2021, consideradas en gran medida justas por la OSCE,
volvieron a dar la mayoria absoluta al Partido Socialista del actual primer ministro, Edi Rama,
gue goza de una enorme popularidad. Gracias a sus 74 escafios (de los 140 que tiene el
Parlamento), el PS podré sacar adelante su programa de gobierno con relativa facilidad. Vale la
pena senalar que esto, en un pais tradicionalmente convulso como Albania, garantiza la
estabilidad y continuidad en el proceso de reformas, pero también favorece la acumulaciéon de
poderes, complica la construcciéon de consensos entre partidos y puede llegar a perjudicar la
rendicion de cuentas.

Desde que llegase al poder, en 2013, Rama ha situado la entrada en la Unién Europea en el
centro de su agenda politica. La aspiracién de ingresar en el club comunitario ha servido de
ancla para llevar a cabo distintas reformas relacionadas con la lucha contra la corrupcién o la
reforma de la justicia, lo que se ha traducido en una mejora de los indices de Buen Gobierno
que elabora el Banco Mundial. Sin embargo, aun queda un largo camino por recorrer para
aproximarse a los niveles de rendicién de cuentas, respeto del Estado de derecho, etc,, que se
observan en los Estados miembro. En concreto, la corrupcion y el crimen organizado son las
principales lacras que arrastra el pais.
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Indicadores de buen gobierno
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Albania consiguié el estatus de pais candidato a ingresar en la UE en 2013 y, en 2020, tanto el
Consejo como la Comisidn reconocieron el progreso realizado en la reforma de la
Administraciéon publica, la reforma judicial y el compromiso en la lucha contra la corrupcién y
el crimen organizado, por lo que solicitaron iniciar el proceso de adhesién en la siguiente
conferencia intergubernamental celebrada a finales de 2021. Finalmente no se pudo alcanzar
un consenso entre los Estados miembro, por lo que la decisién volvié a posponersel?,

Una vez se dé el visto bueno por parte de todos los paises de la UE, Tirana y Bruselas deberan
sentarse a evaluar la situacién del pais desde un punto de vista institucional, econémico, politico
e, incluso, climatico. A medida que Albania vaya acometiendo las reformas necesarias para
tratar de aproximarse a los estdndares de gobernanza europeos, acordardn ir cerrando cada
uno de los 35 capitulos que forman parte del mecanismo de adhesién. Se trata de un proceso
se alargara durante afos, e incluso puede que décadas, hasta que acabe materializdndosel®.

RELACIONES EXTERIORES

La posibilidad delingreso futuro de Albania a la UE, ademas de determinar el curso del contexto
politico nacional, ha orientado la politica exterior hacia Occidente en detrimento de otros
actores internacionales. En concreto, su relaciéon con Washington se consolidé cuando, en 2009,
Tirana paso a formar parte de la Organizacién del Tratado del Atlantico Norte. Desde entonces,
los vinculos tanto comerciales como militares se han consolidado y ampliado. Por su ubicacion
estratégica en el Adriatico, Albania alberga un puesto de mando de la OTAN para el despliegue
de las fuerzas especiales de los Balcanes. Ademas, a finales de 2020, la IDE procedente de
Estados Unidos en el pais se habia incrementado un 47%, hasta los 140 mill.$.

Albaniay Macedonia del Norte registran un avance paralelo en las negociaciones del proceso de adhesion a
la UE. Tras constatarse el avance institucional en ambos paises, ahora el principal obstaculo se debe a las
tensiones entre Bulgaria y Macedonia del Norte, derivadas de una disputa histérica que se remonta a la
invasion bulgara de lo que hoy es territorio macedonio durante la 11* Guerra Mundial, asi como al tratamiento
de la minoria bulgara en Macedonia. No se descarta que, de continuar el bloqueo por parte de Sofia, Albania
decida intentar progresar en solitario en el proceso de adhesion.

En los Ultimos afos, se observa un estancamiento generalizado en los procesos de adhesion a la UE. Parte
de los Estados miembro abogan por que se endurezcan los requisitos de entrada, se garantice el buen
funcionamiento de las institucionesy se asegure que las reformas no se van a revertir para evitar casos como
el de Polonia o Hungria, donde se registran sendas derivas autoritarias y graves involuciones democraticas
que no cuadran con los valores comunitarios.
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Recientemente, la regidn ha ido ganando en atractivo para las grandes potencias. En especial
para China, para quien la regién de los Balcanes es una pieza clave en el megaproyecto
internacional de la Nueva Ruta de la Seda. En total, Pekin ha financiado mas de un centenar de
proyectos en la regién, fundamentalmente de infraestructuras y energia. Sin embargo,
mientras Macedonia del Norte o Serbia han acogido la mayoria de las infraestructuras, la
politica de endeudamiento de Albania con el gigante chino ha sido mas prudente, escogiendo
proyectos puntuales que no ponian en riesgo la sostenibilidad de la deuda.

También ha mejorado la cooperacidn regional, uno de los asuntos mas espinosos en la region
de los Balcanes y uno de los requisitos para iniciar el proceso de adhesién a la UE. Prueba de
ello es que, en julio de 2021, Albania, Macedonia del Norte y Serbia firmaron el Acuerdo
“Balcanes Abiertos” por el que, en enero de 2023, se eliminaran los controles fronterizos entre
los tres.

2. SITUACION ECONOMICA

= Economia de pequeno tamano, con una de las rentas per capita mas reducidas del
continente europeo. Desfavorable entorno de negocios como consecuencia de la elevada
informalidad, una tasa elevada de emigracion y los cortes de luz recurrentes.

=  Estructura econdmica muy centrada en el sector servicios, en concreto en el turistico, dada
la importancia que ha ido adquiriendo en los uUltimos afnos como destino vacacional. El
sector agricola, el segundo en importancia, adolece de importantes carencias relacionadas
con el propio ordenamiento del territorio o el reducido grado de tecnificacion, lo que
repercute en su productividad. Reducido tamano del sector industrial, especializado en la
fabricacion de bienes de escaso valor anadido.

= Coyuntura econdmica marcada por la crisis de la covid-19 y el impacto del terremoto que
asold el pais a finales de 2019. El FMI y la asistencia de la UE han sido fundamentales para
apoyar la recuperacion de la economia. La inflacién, aun en niveles moderados, permite
mantener el tono expansivo de la politica monetaria; de cara al futuro, el previsible
endurecimiento de las condiciones de financiacion tanto del BCE como de la Fed puede
dificultar el acceso a los mercados internacionales de los paises emergentes y acelerar la
normalizacion de la politica monetaria albanesa.

=  El sector bancario ha mostrado una notable resistencia frente a la crisis del covid-19.
Presenta unos niveles de capitalizacion y liuidez adecuados. La morosidad se encuentra
en minimos histoéricos, si bien podria incrementarse en los proximos meses. La elevada
“euroizacion” bancaria supone un riesgo para la sostenibilidad del conjunto del sistema; las
autoridades han tomado medidas para impulsar el uso del Lek.

ESTRUCTURA ECONOMICA

Con un PIB de 16.770 mill.$, Albania se encuentra entre los paises mas pobres de Europa. Apesar
de haber disfrutado de un importante dinamismo econémico durante las dos Ultimas décadas,
su renta per capita no representa ni un tercio de la media europea. El salario mensual apenas
alcanza los 400% y se estima que alrededor del 30% de la poblacion vive en situacién de pobreza.
Este contexto econdmico y social empuja a gran parte de los jévenes a emigrar a Europa en
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busca de mejores oportunidades laborales®, lo que, en definitiva, perjudica al crecimiento
potencial del pais y dificulta la creacién de puestos de trabajo; un circulo vicioso muy dificil de
romper. La escasez de mano de obra formada, la baja productividad laboral, el mal estado de
las infraestructuras, la extendida informalidad (se estima que alcanza el 50% del PIB) o los
recurrentes cortes en el suministro eléctrico son los principales factores que menoscaban el
clima empresarial del pais y dificultan un mayor desarrollo del sector privado.

El sector servicios se perfila como uno de los principales motores de la economia (50% del PIB).
En los Ultimos aflos Albania ha ido ganando relevancia como destino turistico, motivo por el
gue las autoridades han decidido reforzar y mejorar las conexiones internacionales, tanto
aéreas (hay dos aeropuertos operativos en el pais y proyectos para construir otros dos) como
terrestres, con el proyecto de mejora de la red ferroviaria (hasta el momento practicamente
inexistente).

Tras los servicios, la agricultura es el segundo sector mas importante de la economia, representa
alrededor del 25% del PIB y emplea al 40% de la poblacidon. Se caracteriza por tener una baja
productividad como consecuencia de la divisision de la tierra en pequefias explotaciones con
un nivel de mecanizacién reducido. Entre los principales cultivos destacan los olivos, tomates,
trigo y uvas, caracteristicos del clima mediterraneo del pais.

La base industrial es muy reducida (menos del 20% del PIB). Se centra fundamentalmente en
el sector manufacturero (textil y del calzado) de bajo valor afladido. La produccién industrial,
ademas, se ve fuertemente condicionada por las condiciones hidroldgicas del pais, ya que la
principal fuente de suministro energético es la energia hidraulica. De hecho, considerando su
matriz energética, se podria decir que Albania es una economia verde.

La dependencia energética de las condiciones
atmosféricas es uno de los factores que mas
perjudica el desarrollo del sector industrial. Son
frecuentes los cortes de suministro y las
importaciones energéticas de emergencia a los
paises vecinos. Las autoridades estan tratando de
corregir esta situacion mediante la construccién de
Datos a 2021 parques solares (actualmente se estd instalando el
tercero). Este es uno de los principales motivos por los que Albania, al contrario que otros paises
de los Balcanes, no se ha beneficiado demasiado de la deslocalizacidén de las cadenas de valor
europeas hacia paises con costes laborales mas reducidos, como si ha ocurrido en el caso de
Macedonia del Norte o Serbia. En este sentido, la puesta en funcionamiento a finales de 2020
del gasoducto transadriatico (TAP, por sus siglas en inglés), que une el yacimiento azeri de Shah
Deniz Il con el sur de Italia, es una muy buena noticia para Albania, ya que las autoridades
pretenden asi comenzar a gasificar la economia.

(4)

Se estima que 1,5 millones de albaneses han emigrado desde la caida del régimen comunista. Se trata de la
mitad de los habitantes del pais, una de las mayores didsporas relativas a su poblacion del mundo.
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RECUPERACION EN CURSO

En los tres Ultimos afos, la evolucién econdmica de Albania se ha visto severamente afectada
por dos shocks de tipo externo. El primero, un terremoto que asol6 al pais a finales de 2019 y,
cuando comenzaba a recuperarse, la llegada de la crisis del covid-19. Al igual que en el resto del
mundo, la pandemia tuvo un impacto importante en la economia, aunque menor de lo que se
temia incialmente. En 2020 se produjo una caida del PIB del 4% como consecuencia,
fundamentalmente, de la caida del turismmo mundial. Cabe sefialar que se trata de un impacto
menor que la media de la UE, ya que la economia albanesa presenta un grado de apertura
moderado, lo que le hace menos vulnerable a los shocks exégenos.

En 2021, la economia ha tenido un desempefio muy favorable, con un crecimiento del PIB del
7,8%. De hecho, en la segunda mitad del afo, la economia ya habia retornado al nivel
prepandemia. La recuperacion de la demanda mundial, que favorecié el incremento de las
exportaciones de bienes, la reanudacion de la llegada de turistas (principalmente de origen
regional), junto con el impulso de la inversién puUblica destinada a la reconstruccién del pais tras
el terremoto y financiada gracias a las IFl, explican el buen comportamiento de la economial®.

Para 2022, se espera que el crecimiento del PIB se sitUe alrededor del 4%, un nivel en linea del
que se venia observando los afos previos al terremoto y cercano a su potencial.
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Fuente: FMI

La inflacién, por su parte, ha seguido una trayectoria creciente en 2021, hasta situarse alrededor
del 2,8%, todavia por debajo del objetivo del Banco Central (3%). Se trata de una tasa
considerablemente inferior que la que registran otras economias; algo que se explica, en parte,
por la menor influencia de la energia en la formacién de los precios. Asi pues, el banco central
de Albania adn tiene margen para mantener el tono acomodaticio que viene registrando la
politica monetaria; en febrero de 2022 decidié dejar los tipos de interés en el 0,5%, un minimo
historico. Se espera que el incremento de precios se modere a lo largo de 2022, debido , en
parte, a un efecto base menor este aflo que el anterior.

Pese a que el ultimo acuerdo con el FMI termind en 2017, el pais fue uno de los que se beneficid de la
financiacion de emergencia del FMI en 2020. El organismo le concedié 190,5 mill.$ para reforzar el sistema
de salud y mitigar los efectos de la crisis en las familias con menores recursos. Ademas, la UE también le
ofrecid un paquete de préstamos en condiciones favorables que alcanzo los 180 mill € para hacer frente a las
necesidades financieras mas inmediatas.
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Ahora bien, se espera que se produzca un giro en la politica monetaria del BCE, que puede
afectar negativamente al pais, vulnerable a las condiciones financieras en el contexto
internacional. Asi pues, si Frankfurt, como parece, decide incrementar el precio del dinero el
proximo mes de diciembre (se especula que incluso podrian aplicarse dos subidas), es probable
gue las autoridades monetarias albanesas hagan lo propio con el Lek para evitar la fuga de
capitales y la consecuente depreciacion de la moneda. Albania tiene un régimen cambiario
flexible, en el que las autoridades monetarias raramente intervienen. No obstante, de
producirse una divergencia en la orientacién de la politica monetaria con respecto a la UE, es
previsible que las autoridades intervengan para mitigar las presiones sobre el Lek. Actualmente,
las reservas internacionales se encuentran por encima de los 8 meses de importaciones
(equivalente a los 4.859 mill.$), por lo que, efectivamente, cuentan con margen suficiente para
intervenir en el mercado cambiario. La acumulacién de reservas internacionales se ve
favorecida por la recuperaciéon de la cifra de remesas de la didspora albanesa, que equivale al
10% del PIB.

Intervenciones en el mercado cambiario

Inflacién (final periodo %) (eje dcho. % del volumen total del mundo)

35 140

135

25 1 - 130
2 BlBoA interventions (RHS) 125
—Lek-E h te (LHS
15 5 ek-Euro exchange rate (LHS) 120
1 | I
o i 1 Il J|\ il |y (il o 115
05 110
0 5 105
O O Q8 0 O L o Q@9 0 2 ~Q
Q N\ Q A A S\ AN A\ N \\ N "1/ N N " = . _ _ ~ 3
B DD DT RGP 15 el Mar17 A8 May1d An20 k21
Fuente: FMI

RESISTENCIA DEL SECTOR BANCARIO

El sector bancario ha mostrado una sorpendente resistencia durante la crisis del covid-19, es
establey presenta un ratio de liquidez (30% de los activos) y de capitalizacion (18,3%) adecuados.
En septiembre de 2021, la morosidad registro el nivel mas bajo de los ultimos 13 afos, alrededor
del 8% de los préstamos. Se trata de una evolucién muy favorable, pese a que continuda
situdndose por encima de la media de la regidn y podria volver a incrementarse, en vista del
deterioro que se ha observado en la calidad de los activos. Vale la pena senalar la elevada
exposicidn del sector bancario al soberano, al que estan vinculados alrededor de un cuarto de
los activos bancarios.

El Banco Central de Albania estd comprometido con la estrategia de "“deseurizaciéon” del
sistema bancario. Actualmente, alrededor de la mitad de los préstamos y los depdsitos se
encuentran denominados en euros. La “euroizacion” del sistema financiero resulta muy
negativa para el conjunto de la economia por varios motivos: reduce la eficiencia de la politica
monetaria, limita el papel de estabilizador automatico del tipo de cambio flexible y, ademas,
aumenta la exposicion de la deuda al riesgo cambiario. Asi pues, las autoridades estan tratando
de impulsar el uso del Lek en el sistema financiero; de momento, esto se ha reflejado en un
incremento de la concesidn de préstamos denominados en moneda local, pero tendra un



r
F 4 cesce Direccion de Riesgo Pais y Gestion de Deuda

impacto aun mayor en el medio plazo. No obstante, el BCE y el BCA establecieron una linea
repo para proporcionar liquidez en eurosy, de esta forma, asegurar la sostenibilidad del sistema
y mitigar el riesgo de transferencia.

Morosidad (% sobre total préstamos)

Albania —Waestern Balkans, excl. Albania —EL New Member States

1|23 1254 1234120042508 0251234123125 12341234123
20 a1 12 bk 14 s 2018 27 s 10 M | 2

Fuente: FMI

3. SECTOR PUBLICO

=  Déficit estructural de las cuentas publicas. El impacto del terremoto y el covid-19 un afo
después ha agravado la situacion de las cuentas publicas y disparado el déficit hasta el 6,8%
del PIB, ante la necesidad de mantener el caracter expansivo de la politica fiscal y, de esta
forma, apoyar la recuperacion de la economia.

= Lasautoridades han recurrido al endeudamiento para financiar dicho desequilibrio, lo que ha
presionado al alza sobre el nivel de deuda publica, que actualmente se situa alrededor del 70%
del PIB. Se trata de un nivel elevado para el tamano de la economia, pese a que no existe riesgo
de que ésta se torne insostenible.

=2 Se ha ampliado el plazo medio de madurez de la deuda publica doméstica, lo que favorece el
perfil de endeudamiento del soberano. Por otro lado, destaca el incremento de las emisiones
de Eurobonos como fuente de financiacion del soberano, gracias al entorno favorable en los
mercados internacionales, un aspecto que cambiara en los proximos meses.

El sector publico presenta importantes ineficiencias como consecuencia de la elevada
informalidad de la economia, un débil sistema de recaudacién y una deficiente planificacion
presupuestaria. Ello ha provocado que, tradicionalmente, Albania haya registrado un déficit
estructural de las cuentas publicas.

En este contexto, ya de por si deficitario, el impacto de los dos shocks de tipo externo que ha
padecido el pais han requerido de un esfuerzo fiscal elevado, que ha repercutido en un
importante agravamiento de la posiciéon fiscal del pais. Asi pues, el déficit de las cuentas
publicas equivalid al 6,8% del PIB en 2020. Una cifra que volvié a registrarse en 2021, como
consecuencia de la necesidad de mantener el tono expansivo de la politica fiscal para apoyar la
recuperacion de la economia.
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En consecuencia, la deuda publica del pais se encuentra en un nivel elevado para el tamano de
la economia, por encima del 80% del PIB en 2021. Alrededor del 55% estd contraida con
acreedores multilaterales. El perfil de la deuda publica ha cambiado en los Ultimos afios, con un
incremento de la deuda publica externa (que ha pasado de representar el 33% del total en 2008
al 45% en 2021) como consecuencia del incremento en la emisién de Eurobonos, un recurso
cada vez mas empleado por las autoridades. Ademas, también ha cambiado la madurez de la
deuda emitida en el mercado local, que anteriormente tenia que ser refinanciada anualmente.
Mientras que en 2011, alrededor de la mitad de la deuda doméstica era a largo plazo, ahora la
proporcién se ha elevado hasta casi situarse en el 70%, lo que redunda en beneficio del
soberano, que tiene que hacer frente a un coste de financiaciéon menor.

Solo dos de las tres agencias de rating califican la deuda publica albanesa. Tanto Moody's como
S&P la sitUan cuatro escalones por debajo del grado de inversion.

Deuda publica (%PIB)
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4. SECTOR EXTERIOR

= Gradode apertura comercial reducido en comparacién con la media regional (alrededor del
80% del PIB). El reducido tamafo de la economia obliga a cubrir mediante importaciones
gran parte de las necesidades de consumo, lo que se ve reflejado en un déficit comercial
estructural.

=  Superavit en la balanza de servicios y rentas que, sin embargo, no alcanza para compensar
el desequilibrio de la balanza de bienes y que se traduce en un persistente déficit por cuenta
corriente (8,4% del PIB en 2021).

=  Cubre sus necesidades de financiacion recurriendo a reservas (8 meses de importaciones)
y al endeudamiento externo. La deuda se encuentra en niveles elevados para el tamafo de
la economia, pese a que, de acuerdo con las previsiones del FMI, seguira una trayectoria
descendente en los proximos afos.

Tras la caida del comunismo, el grado de apertura de la economia albanesa se disparé del 50%
del PIB que registraba a mediados de los afios 90 hasta superar el 80% en 2007. Sin embargo,
desde entonces ha fluctuado entre el 70y el 80% del PIB. Se trata de un nivel reducido para una
economia de pequefo tamano que se ve forzada a suplir gran parte de sus necesidades de
consumo a través de importaciones. Valga como referencia el caso de Macedonia del Norte, por
ejemplo, cuyo grado de apertura se situaba en el 139% del PIB en 2019 o el de Serbia, que se
encontraba en el 113% en ese mismo ano.

Las exportaciones superaron los 6.000 mill.$ en 2021, una cifra en la que se incluyen también las
exportaciones de servicios. Las ventas exteriores de bienes se concentran en mercancias textiles
y zapatos, que representan alrededor del 40% del total, fundamentalmente destinadas a
abastecer el mercado italiano. Conviene sefialar, sin embargo, el elevado componente
importador de las exportaciones (hilo, cuero etc), lo que se traduce en un consecuente
desequilibrio de la balanza de bienes: un incremento de las exportaciones viene siempre
acompafado del correspondiente aumento de las importaciones. Ademas, la puesta en
funcionamiento del TAP ha hecho que las exportaciones de mercancias energéticas en 2021
hayan representado mas del 20% del total. En lo que se refiere a las importaciones, en los
ultimos aflos han crecido las compras asociadas al sector de la construccién, en linea con las
necesidades derivadas de la reconstrucciéon del pais tras el terremoto de 2019.

En cambio, las exportaciones de servicios se sitUan por encima de la media regional, fruto del
posicionamiento del pais como destino turistico. Ademas, las transferencias corrientes también
acostumbran a ser superavitarias, como resultado del influjo de remesas y las trasferencias
procedentes de la UE y el FMI. No obstante, ambos superavits (servicios y transferencias), no son
lo suficientemente elevados para compensar los déficits de las otras dos sub-balanzas
(comercial y rentas), por lo que la balanza por cuenta corriente es habitualmente deficitaria. En
2021, dicho déficit se elevd hasta el 8,4% del PIB, en linea con la trayectoria que se venia
observando previamente.

11
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Balanza por cuenta corriente
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La falta de integracion de la economia en las cadenas de valor globales, asi como el desfavorable
entorno de negocios explican que la inversidon extranjera directa no haya sido especialmente
elevada. No obstante, se observa un cambio de tendencia asociada a la inversion extranjera
vinculada al TAP. No se trata, sin embargo, de una cantidad lo suficientemente elevada para
hacer frente al desequilibrio exterior, por lo que las autoridades recurren a otras formas de
financiaciéon: reservas (en menor medida) y deuda externa (cada vez mas habitual).

DEUDA EXTERNA ELEVADA PERO SOSTENIBLE

La deuda externa en términos relativos se mantiene en niveles elevados, alrededor del 75% del
PIB en 2021. La mayor parte de la deuda corresponde a deudores publicos y estd contraida con
instituciones multilaterales o bilaterales, por lo que presenta unas condiciones de financiacion
relativamente favorables. No obstante, se espera que la proporciéon de deuda en condiciones
comerciales aumente en el medio plazo, fruto de las recientes emisiones de Eurobonos (en
junio de 2020 se emitieron 650 mill.€ y en 2021, 700 mill.€).

A ello habria que afiadir el hecho de que gran parte de la deuda externa (60% del total) presenta
riesgo cambiario, ya que se encuentra denominada en euros. Se trata de un factor que,
presumiblemente, afectara de forma negativa al perfil de solvencia externa del pais a medida
gue se endurezcan las condiciones financieras que dicta el BCE.

No obstante, de acuerdo con las previsiones del FMI, la deuda externa del pais seguird una
trayectoria descendente en los préoximos afos, a

(3, share of total excl. gua

. . . . Public External Debt by Holder
medida que se reduzcan las obligaciones asociadas ., d

e

a los proyectos de energia (el TAP). Conforme a los S
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en 2026. El servicio de la deuda, por su parte, se
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de endeudamiento del pais.
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5. cONCLUSIONES

n El contexto politico del pais adolece de una polarizacién extrema. Son comunes los
boicots electorales o el no reconocimiento de la victoria entre los dos principales grupos
politicos: el Partido Democratico y el Partido Socialista, lo que cuestiona el buen
funcionamiento de las instituciones. La corrupcién y el crimen organizado son dos de las
principales lacras que arrastra el pais y que dificultan un mayor desarrollo socio-
econdémico. Se trata, ademas, de los aspectos que mas esfuerzos han recibido por parte
de las autoridades de cara a acelerar el proceso de adhesién a la UE. Ahora bien, las
probabilidades de que Albania ingrese en el club comunitario en un plazo corto (5-10
afos) son minimas. La Unién exige a los candidatos un compromiso de que no solo se
cumplen los requisitos de entrada, sino que las reformas realizadas para cumplirlos no se
van a revertir, lo que, en muchos casos, eterniza el proceso de negociacién. En el caso de
Albania, ni siquiera se ha iniciado dicho proceso, en el que, a lo largo de 35 capitulos, se
evalla la situacion del pais conforme a los Criterios de Copenhague que culmina con la
entrada en el bloque.

. El débil marco gobernanza del pais, la inseguridad energética y un mercado laboral
mermado por la emigraciéon son los principales factores que afectan de forma negativa
al entorno de negocios del pais y explican que la llegada de IDE haya sido, hasta el
momento, modesta. La economia albanesa presenta un tamafio muy reducido, donde el
sector servicios concentra el grueso de la actividad, y destaca la creciente importancia
del turismo. Ademas, la construccion del TAP, el gasoducto del sur de Europa, abre la
puerta a la gasificacion del pais, permite una diversificacion (limitada) de la economia y
mejora las perspectivas de suministro energético.

. Como en el contexto internacional, la coyuntura se encuentra muy determinada por la
recuperacion de la economia tras el impacto que tuvo la covid-19 en el pais. En el caso de
Albania, a esta situacion habria que sumarle el shock exdgeno que también supuso el
terremoto de 6,4 grados que asold el pais a finales de 2019. Ambas circunstancias
obligaron a las autoridades a realizar un importante esfuerzo, lo que se ha reflejado en
un deterioro de la posicidn fiscal. La deuda publica (alrededor del 70% del PIB) es elevada
Yy presenta riesgo cambiario (gran parte estd denominada en euros), pero el riesgo se
encuentra mitigado por su composicion (sobre todo multilateral) y por la mejora del
perfil de endeudamiento (reduccién de la madurez). Desde el punto de vista monetario,
la contencidén de las presiones inflacionistas deja margen a las autoridades para
mantener la orientacién expansiva de la politica monetaria, al menos hasta que el BCE
comience a endurecer la suya. . No existe, por el momento, riesgo de transferencia con
el euro, ya que el BCE asegura la liquidez a través de una linea de convertibilidad de la
divisa.

n El desequilibrio de la balanza de pagos que financia con recurso a las reservas o al
endeudamiento externo. De hecho, la deuda externa ha seguido una trayectoria
ascendente en los Ultimos aflos y se encuentra por encima de lo aconsejable para el
tamano de la economia (75% del PIB), pese a que conforme los cdlculos del FMI se
reducira en los préximos afos. Las instituciones multilaterales representan una parte
importante del endeudamiento externo del pais, lo que mitiga el riesgo de que se torne
insostenible.
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