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Marco politico. Desde su llegada al poder, en 2017, el presidente Joao Lourenco ha
emprendido una agenda reformista -en colaboracion con el FMI- para corregir algunas
de las principales debilidades estructurales del pais. En este tiempo, ademas, ha
endurecido la lucha contra la corrupcion. La justicia angolefia ha enjuiciado a parte del
circulo de confianza del anterior ex presidente, Eduardo dos Santos, algo que parecia
impensable. Estos avances contrastan con el escaso compromiso por mejorar el
deficiente marco democratico. El presidente Lourenco logré la reeleccion por la minima
en los comicios celebrados a mediados de 2022, una igualdad inédita, dado que, hasta
ahora, el partido oficialista habia logrado amplias mayorias en todas las convocatorias
electorales.

Economia escasamente diversificada. El riesgo que entrafia la extrema dependencia
del crudo se ha evidenciado con dureza en la historia reciente. Angola se enfrenta no
solo a la volatilidad de los precios del petréleo sino, también, a la paulatina caida de la
produccion, derivada del agotamiento de los pozos maduros y del elevado coste de
extraccion de sus yacimientos. Entre 2016 y 2020 el PIB se contrajo de manera
ininterrumpida como consecuencia de la conjunciéon de ambos factores. La coyuntura
actual es mucho mas favorable, gracias a la crisis energética provocada por el conflicto
en Ucrania. El encarecimiento del crudo ha disparado los ingresos de la industria y, lo
gue es mas importante, ha favorecido el retorno de la inversién. Se estima que la
economia crecera un 3% en 2022, un ritmo que se mantendra en el préximo ejercicio.
Ahora bien, conviene tener presente que la vulnerabilidad del pais frente a potenciales
shocks en el precioy en la producciéon del crudo persiste; dos variables inciertas y ajenas
al control de las autoridades.

Cuentas publicas. El Gobierno ha demostrado una férrea disciplina fiscal. Angola ha
llevado a cabo un draconiano ajuste presupuestario para compensar el desplome de los
ingresos, cumpliendo con creces con los objetivos del programa con el FMI. A pesar de
las dificultades, el saldo fiscal ha registrado un sorprendente superavit en los Ultimos
afos. La recuperacion econémicay, sobre todo, la apreciacion del kwanza, han reducido
la deuda publica en relacion al PIB hasta valores manejables, en torno al 50%.

Balanza de pagos. Se estima que el tradicional superavit por cuenta corriente se
disparara por encima del 11% del PIB en 2022, gracias al encarecimiento del petrdleo. La
flexibilizacion del tipo de cambio ha permitido mantener las reservas en niveles muy
por encima del minimo recomendado.

Deuda externa. En 2020 el endeudamiento externo alcanzd niveles insostenibles. Para
suavizar el calendario de pagos, Angola se adhirié a la iniciativa DSSI y acordd una
reestructuracion de la deuda con los principales acreedores. Desde entonces los pasivos
en relacion al PIB han descendido notablemente, gracias a la apreciacion de la divisa y
la recuperacion de la economia. El Gobierno estd destinando parte del inesperado
aumento de los ingresos petroleros a amortizar anticipadamente la deuda
reestructurada, en una nueva demostracion del firme compromiso del pais africano con
el cumplimiento de las obligaciones crediticias.
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1. SITUACION POLITICA

= Despuésde 40 anos al frente del pais, José Eduardo dos Santos renuncid a optar a un nuevo
mandato en 2017. Su sucesor, Joao Lourengo, hombre fuerte del partido del Gobierno, el
MPLA, ha emprendido una sorprendente agenda reformista, con actuaciones que resultan
razonables para corregir las principales debilidades del pais.

= Laruptura con respecto a la anterior Administracion escalé a una nueva dimension con el
inicio de investigaciones judiciales por delitos de corrupcion a buena parte del circulo afin
a Dos Santos, incluido sus hijos, algo que parecia impensable. Por el contrario, los avances
en términos democraticos han sido marginales. El partido oficialista sigue controlando con
firmeza las instituciones, los medios de comunicacion y las fuerzas armadas.

= La profunda crisis econémica que ha sufrido el pais ha acentuado el descontento de la
poblacion con la gestion del Gobierno. Al mismo tiempo, el nuevo lider de la oposicion,
Costa Junior, ha logrado ampliar la base de electores con una imagen renovada y alejada
del revanchismo de su predecesor. Con todo, Lourenco logro la victoria por escaso margen
en los comicios celebrados en agosto de 2022, algo inédito en la historia de Angola, donde
el MPLA habia ganado hasta entonces con mayorias abrumadoras.

= La reeleccion dibuja un escenario continuista. Cabe esperar que se mantenga el
pragmatismo econémico demostrado en la primera legislatura. En cambio, no hay indicios
de que se vaya a emprender una agenda reformista para corregir las deficiencias
democraticas.

Al igual que en buena parte del continente africano, el proceso de independencia desembocd
en un dramatico conflicto armado entre las distintas facciones que competian por el poder. La
guerra civil dividid el pais en dos: al norte, el Movimiento Popular de Liberacion de Angola
(MPLA), formado por la poblacién mestiza y de la etnia kimbundu, y al sur los combatientes de
la Unidn Nacional para la Independencia Total de Angola (UNITA), un movimiento integrado,
principalmente, por la etnia ovimbundu.

" ) La contienda se convirtié en un capitulo mas de

POBLACION 33,9 millones | . o
m la Guerra Fria. Estados Unidos y Sudafrica -en
SERIAEERC RIS aguel momento dirigido por el régimen racista
RENTA PER CAPITA PPA 6.060 $ del apartheid- financiaron 'y equiparon
EXTENSION 1.246.700 Km? armamentisticamente a la UNITA. Por su parte,
REGIMEN POLITICO Rep.Presidencial el MPLA, de orientacién marxista, contd con el
" respaldo econdmico de la Unidn Soviética vy,
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sobre todo, con el apoyo militar de 40.000
Datos a 2021

soldados cubanos, un contingente que resultd
decisivo para desequilibrar la balanza.

La guerra civil desangro el pais durante mas de veinticinco afos, hasta la muerte en 2002 del
lider de la UNITA, Jonas Savimbi, un punto de inflexion que puso fin al conflicto mas largo del
continente africano.

Una vez finalizada la contienda, el MPLA se alejé de la ideologia comunista, ante la necesidad
de abrirse a la inversion extranjera y explotar las abundantes reservas de petrdéleo, las segundas
mas grandes de Africa Subsahariana.
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La apertura politica fue, en cambio, marginal. José Eduardo dos Santos, el gran protagonista de
la historia politica del pais, controld con firmeza las instituciones durante 48 anos, hasta su
salida en el poder en 2017 por motivos de salud®.

El establecimiento de un modelo multipartidista en 2008 fue un cambio en la forma, pero no
en el fondo; mas bien una maniobra para legitimar el enquistamiento del MPLA en el poder de
cara a la comunidad internacional. El férreo control sobre las instituciones, la judicatura, las
fuerzas armadas y los medios de comunicacién se convirtié en una poderosa herramienta para
neutralizar las opciones de la oposicion. Ademas, el partido oficialista capitalizd los ingresos
procedentes de los hidrocarburos para tejer un sistema clientelista.

En este tipo de modelos politicos, ampliamente extendidos en el continente africano, la
posibilidad de alternancia se limita, pues, a la sucesion entre la élite gobernante. Este proceso
puede materializarse de una forma ordenada -en ocasiones similar a una monarquia
hereditaria, donde el poder se traspasa de padres a hijos®-; o, por el contrario, puede
desembocar en un golpe palaciego, en el que las distintas facciones del partido oficialista
compiten por el vacio de poder.

En el caso de Angola, la cuestidon sucesoria reunid ingredientes de ambas alternativas. Una de
las opciones era que la sucesion recayese en uno de los hijos del presidente, Filomeno e Isabel
dos Santos; sin embargo, esta posibilidad no era bien recibida por parte de la jerarquia politica
y militar, que recelaba del enorme poder econémico que acumulaban(,

Finalmente se nombrd como sucesor a Joao Lourenco, dirigente destacado del MPLA, militar
de carreray en aquel momento ministro de Defensa. Su nombramiento se interpretd, en cierta
medida, como un compromiso entre Eduardo Dos Santos, el partido y el ejército, en el que los
hijos del ex presidente mantendrian sus cargos e influencia en las instituciones del pais.

LA ERA DE LOURENCO

Los primeros comicios sin Eduardo dos Santos, celebrados en 2017, transcurrieron sin grandes
sobresaltos. Su sucesor, Lourenco, logré la mayoria absoluta con el 60% de los votos, seguido de
la UNITA, con el 25%.

El cambio en la Jefatura del Estado no se ha traducido en una correccién de las severas
deficiencias del marco politico. El mandatario ha incumplido una de sus principales promesas
electorales para avanzar en la apertura democratica: la celebracién de las primeras elecciones
municipales de la historia de Angola. Esta convocatoria deberia poner fin al actual sistema,
donde el presidente elige a los gobernadores regionales, quienes, a su vez, tienen las
competencias para nombrar a los administradores locales, uno de los ejes en los que se
sustenta el sistema clientelar disefiado por el MPLA. La convocatoria, prevista inicialmente para

Su renuncia puso fin al segundo “reinado” mas largo de un Jefe de Estado africano después de Teodoro
Obiang, presidente de Guinea Ecuatorial.

Véase los ejemplos de Gabon y Togo.

En aquel momento Filomeno presidia el Fondo Soberano de Angola. Por su parte, Isabel habia construido
un emporio empresarial valorado en mas de 3.000 mill.$, fruto de sus participaciones en las principales
empresas del pais. Ademas, ejercia desde 2015 como presidenta de Sonangol, la empresa estatal de
hidrocarburos, la joya de la corona de Angola.
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2020, ha sido pospuesta en sucesivas ocasiones, un aplazamiento que responde, segun la
oposicién, al temor del MPLA a perder parte de su poder en las instituciones.

La administracion de Lourengo tampoco ha demostrado una mayor tolerancia con las voces
criticas. Las fuerzas de seguridad neutralizaron con dureza las protestas multitudinarias que se
registraron en 2020 y 2021. Al menos diez manifestantes fallecieron por el uso de municién real
por parte de la policia, y numerosos periodistas fueros arrestados, una represiéon que recuerda
al estilo de Eduardo dos Santos.

No sorprende, pues, que el informe “Freedom in the World”, gue mide anualmente el estado de
derechoy el grado de libertad de los paises, siga calificando a Angola como un pais “no libre”.

Por el contrario, Louren¢o si ha tomado medidas para corregir la elevada corrupcion. Poco
después de tomar posesion, la fiscalia angolefa inicid numerosas investigaciones que
involucraron a personalidades afines al ex presidente, incluidos sus hijos, algo que parecia
impensable. En 2019 la justicia ordend congelar las cuentas bancarias y los activos financieros
de Isabel dos Santos, imputada por supuestos delitos malversacion, trafico de influencias y
desvio de mas de 1.000 mill.$. A mediados de 2020 el Tribunal Supremo condend a su hermano,
José Filomeno dos Santos, a cinco anos de prision por su implicaciéon en la salida fraudulenta
de 500 mill.$ del fondo soberano.

De acuerdo a las cifras oficiales, durante el mandato de Dos Santos se desviaron cerca de 24.000
mill.$, un importe sangrante en un pais donde cerca de la mitad de la poblacién vive por debajo
del umbral de la pobreza. También segun fuentes oficiales, se han iniciado mas de 3.000
investigaciones sobre casos de corrupcidn, malversacion y lavado de dinero desde que tomo
posesion Lourenco, una cifra que no resiste comparacion con los apenas 12 casos instruidos
durante la anterior administracion.

Las voces criticas, sin embargo, consideran que la lucha contra la corrupcién responde en
realidad a una estrategia de Lourenco para purgar la Administraciéon y afianzarse en el poder
con el nombramiento de personas afines. Defienden, ademas, que las acusaciones contra la
anterior administracién son, en cierta medida, torticeras, dado que tanto el presidente como
buena parte de su gabinete ostentaron altos cargos durante el régimen de Dos Santos.

Sea como fuere, no se puede obviar que algunas de las medidas adoptadas resultan, al menos
sobre el papel, positivas para corregir uno de los problemas endémicos del pais. En 2019 la
Asamblea Nacional acordd incluir en el Cdédigo Penal un nuevo capitulo sobre delitos
econdmicos y financieros que establece penas mas severas. También se han reforzado los
recursos de la judicatura para investigar los casos de corrupcion. Ademas, la lucha contra la
corrupcion ha permitido, segun el propio Gobierno, incautar 7.000 mill.$ en activos adquiridos
ilicitamente(®.

También cabe destacar el pragmatismo de la actual administracion en el plano econémico,
empezando por la suscripcidon de un programa Extended Fund Facility con el FMI en 2018, algo
a lo que el Ejecutivo de Dos Santos siempre se habia mostrado reacio. El Gobierno ha cumplido

(4)

Enjulio de 2021 el Tribunal de Arbitraje de los Paises Bajos ordend a Isabel dos Santos devolver a Sonangol la
participacion que ostentaba en la empresa portuguesa Galp, un activo valorado en 422 mill.€. El tribunal
dictamind que Dos Santos adquirid esas acciones mediante transacciones fraudulentas cuando ejercia la
presidencia de la compafiia estatal de petroleo.
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con creces los objetivos del acuerdo con el Fondo. Entre otros aspectos, ha emprendido una
serie de reformas para mejorar el funcionamiento y la transparencia de la industria de los
hidrocarburos; ha reforzado el marco regulatorio del sistema bancario; ha flexibilizado el tipo de
cambio; y ha demostrado una férrea disciplina fiscal.

Esta agenda politica se ha traducido en una mejora de los indicadores internacionales. En el
ultimo informe de Percepcién de la Corrupcién, elaborado por Transparencia Internacional en
2021, Angola se situd en el puesto de 136 de un total de 180 paises, un avance de mas de treinta
puestos con respecto a 2017, el afio en el que Lourenco llegd al poder.

Similar diagndstico se desprende en el indice de Buen Gobierno, elaborado por el Banco
Mundial. Desde el cambio de administracion la puntuaciéon de Angola ha mejorado

notablemente en las variables de “rendicién de cuentas”, “calidad regulatoria” y “control de la
corrupcion”.

Ahora bien, conviene tener presente que, a excepcion de la variable “calidad regulatoria”, los
resultados del pais se sitUan por debajo de la media de Africa Subsahariana.

indice de Buen Gobierno

Rendicién de cuentas
40

Estabilidad politica Control de la corrupcion

Efectividad gubernamental Estado de derecho

Calidad regulatoria

Angola .« Media Africa Subsahariana

Fuente: Banco Mundial

INEDITAS ELECCIONES

El mandato de Lourengo no ha estado acompafiado de un entorno econémico favorable. Al
revés. El desplome de los ingresos procedentes de la industria de los hidrocarburos dibujé un
escenario muy exigente. Las medidas adoptadas por la administraciéon han sido fundamentales
para atemperar los principales desequilibrios macroecondmicos. Sin embargo, apenas han
compensado los efectos del cortocircuito del sector petrolero en la ciudadania. Mas bien al
contrario. La disciplina fiscal adoptada por el Gobierno incluyé medidas muy sensibles, como el
recorte de los subsidios a los carburantesy a los alimentos, lo que ha provocado una importante
pérdida de popularidad del presidente.

Al mismo tiempo, el principal partido de la oposicién, la UNITA, ha emprendido un relevo
generacional que ha resultado muy positivo para sus intereses. El histérico lider Isaias
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Samakuva, antiguo guerrillero, fue sustituido en 2019 por Adalberto Costa Junior, un ingeniero
gue ha logrado dar un vuelco a la imagen del partido. En vez de asociarse a un movimiento
guerrillero, violento, con un discurso centrado en avivar las rivalidades étnicas, Costa Junior ha
renovado la imagen de la UNITA como una organizacion moderna, pragmatica, que ha
conectado con la poblacién joveny, sobre todo, con las clases urbanas. Ha conseguido, ademas,
unificar a la oposicion mediante la creacion de la coalicion Convergencia Amplia para la
Salvacién de Angola-Coalicion Electoral (CASA-CE).

Asi pues, los comicios presidenciales celebrados en agosto de 2022 transcurrieron en un
contexto inédito en el marco politico angolefo. Por primera vez en la historia del pais la victoria
del MPLA no era evidente. La convocatoria tuvo lugar, ademas, en un momento especialmente
particular, apenas unas semanas después del fallecimiento del ex presidente Eduardo dos
Santos en una clinica de Barcelona debido a afecciones cardiovasculares.

Las elecciones transcurrieron en un clima pacifico; sin embargo, no fueron un ejemplo de
respeto a los valores democraticos. La presencia en los medios de comunicacion de los distintos
partidos durante la campafa fue extremadamente desigual, dado que el MPLA acapard el 95%
de la cobertura. La orden de centralizar el recuento de votos dificultd enormemente la
supervision de los comicios por parte de los observadores locales. Y, lo mas llamativo, el censo
electoral incluydé a mas de dos millones de personas fallecidas, una anomalia confirmada por
los observadores desplegados por los paises luséfonos.

Pese a todo ello, de acuerdo a los datos de la Comisidon Electoral -institucion dirigida por
antiguos altos cargos del partido oficialista-, el presidente Lourenco obtuvo el respaldo del
51,17% del electorado, el resultado mas bajo de la historia del MPLA. Por su parte, la candidatura
de Costa Junior obtuvo el 44% de los votos, el doble respecto a los anteriores comicios.

La oposicidon rechazo la veracidad de los resultados, asegurando que, de acuerdo al recuento
realizado por grupos de la sociedad civil, la coalicion aventajé al MPLA en dos puntos
porcentuales. Estas apelaciones no tuvieron recorrido y fueron rechazadas por el Tribunal
Constitucional. A pesar del sentimiento de frustracién, no se registraron manifestaciones
resefables en las semanas posteriores a los comicios. Tampoco los lideres de la oposicidn
incitaron a sus seguidores a movilizarse, debido, en parte, al temor a que las fuerzas de
seguridad actuaran con excesiva dureza para neutralizar las protestas.

Independientemente del grado de credibilidad de los resultados, las elecciones evidenciaron
un considerable desgaste del MPLA. El partido oficialista ha dejado de tener dos tercios de los
escafos en la Asamblea, lo que obligarad al Ejecutivo a negociar con la oposicion la aprobaciéon
de reformas constitucionales.

Por su parte, la UNITA ha conseguido hitos que parecian impensables, como la victoria en la
capital y en las dos provincias donde se concentra la mayor parte de la actividad petrolera:
Cabinday Zaire. Incluso, algunos informes no oficiales sugirieron que la oposicién habia logrado
la mayoria de votos en algunos barrios de Luanda habitados, principalmente, por miembros de
las fuerzas armadas, uno de los principales baluartes del sistema politico disefiado por el MPLA.

En consecuencia, los comicios han debilitado sustancialmente la posicion de Lourenco, que a
partir de ahora tendrad que consensuar con la oposicién algunas medidas legislativas, algo
inédito hasta el momento. En clave interna, la pérdida de votos podria acentuar la
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fragmentacion dentro del MPLA, una organizacién dividida entre los partidarios del presidente
y los sectores alineados con el clan Dos Santos, que ven con recelo la campafa anti corrupcion.
Por ello, no seria extrafio que en esta segunda legislatura Lourenco adopte una posicién mas
conciliadora con el ala critica del partido para reforzar su posicion, lo que podria traducirse en
una paralizacion de las investigaciones judiciales o en la reincorporacién de figuras cercanas al
clan Dos Santos.

A su favor, la coyuntura econémica en esta segunda legislatura sera diametralmente opuesta,
al menos en el corto plazo, gracias al aumento de los precios del petrdéleo. El sustancial
incremento de los ingresos procedentes de los hidrocarburos otorgard margen mas que
suficiente para adoptar medidas de estimulo que mejoren su popularidad entre el electorado.

En cualquier caso, se espera que el Gobierno continde con el pragmatismo mostrado en la
primera legislatura para mejorar el clima de negocios y corregir las principales debilidades del
pais.

En el plano politico no hay indicios de que se vaya a emprender una agenda aperturista. La

celebracién -o no- de las primeras elecciones municipales de la historia del pais ser3,
posiblemente, el mejor termdmetro para valorar la voluntad de mejorar el marco politico.

RELACIONES EXTERIORES

Angola fue en el pasado uno de los paises africanos mas activos en politica exterior. El tamafio
de sus fuerzas armadas, notablemente superior a la media regional, se convirtié en una
poderosa herramienta para proyectar su influencia en la regién. Pocas naciones africanas han
participado en tantos conflictos como Angola. En algunos casos, como en Costa de Marfil o en
Guinea Bissau, el resultado para los intereses de Luanda fue decepcionante. En otros, como en
la guerra civil de la Republica del Congo, la intervencion de las tropas angolefas fue
determinante(®,

Enla actualidad el papel de las fuerzas armadas se limita al control de las fronteras, una cuestion
prioritaria debido a la creciente presiéon migratoria y a la disputa territorial con la Republica
Democratica del Congo sobre los yacimientos de petréleo situados en la regiéon de Cabinda(?.

Luanda mantiene una relacion cercana con Brasil y, especialmente, con Portugal, la antigua
metrépoli. Se estima que cerca de 2.000 empresas de capital luso y alrededor de 300.000
ciudadanos portugueses estan presentes en el pais africano. La tradicional relacion entre
Angola y Portugal se invirtid durante el auge econdmico que vivié Angola entre 2008 y 2014,
Capital angolefio, vinculado en la mayoria de los casos al entramado empresarial de Isabel dos

(5)

(7)

Tras conocerse los resultados Lourenco declard que “Su mision sera relanzar la economia. Si lo logro, me
gustaria ser reconocido en la historia como el hombre del milagro econémico en Angola”.

El apoyo de Luanda fue decisivo en la victoria del bando liderado por Denis Sassou Nguesso, quien ostenta
el cargo de presidente desde el fin del conflicto armado, en 1997.

En 2018 Angola llevd a cabo una campana de expulsion masiva de inmigrantes congolefos, mas de 300.000
en apenas unas semanas.
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Santos, adquirid importantes participaciones en algunas de las empresas portuguesas mas
emblematicas, como Galp, Eurobic, BPI'y NOS(®).

La influencia lusa ha perdido peso en los Ultimos afos ante el extraordinario protagonismo de
China. El gigante asiatico acapara el 70% de las ventas de crudo angolefo, un grado de
concentraciéon que supera con creces al resto de paises petroleros. Asimismo, las compafias
chinas han participado en los principales proyectos de infraestructuras, en muchos casos
financiados y ejecutados casi integramente por empresas y trabajadores del pais asiatico. Se
estima que Angola ha sido el pais africano con mayor presencia de trabajadores chinos, que
pudieron llegar a ser mas de 250.000, la mayoria empleados por las empresas del gigante
asiatico presentes en el mercado angolefio (medio centenar publicas y otras 400 privadas).
Ademas, China es, con diferencia, el principal acreedor del pais africano. Se calcula que desde
2003 ha otorgado a Luanda créditos por valor de mas de 30.000 mill.$, buena parte de ellos
garantizados con la entrega de petréleo.

Desde la perspectiva angolena la extrema dependencia de China se ha convertido en un
problema. La ejecucidon de los proyectos de infraestructuras por empleados del gigante asiatico
ha reducido sustancialmente el impacto efectivo sobre la economia, ademas de provocar
recelos entre la poblacion local. Asimismo, al vincular las operaciones crediticias con la entrega
de crudo, Angola ha perdido margen de maniobra para capitalizar el encarecimiento del precio
de los hidrocarburos.

La administraciéon de Lourenco en los uUltimos afos ha adoptado algunas medidas para reducir
la extrema dependencia de Pekin. El Ejecutivo ha priorizado la diversificacion de las fuentes de
financiacion, estrechando, por ejemplo, la colaboracién con las instituciones multilaterales.

En algunas ocasiones, incluso, las decisiones de Luanda han perjudicado los intereses de China.
A mediados de 2022 el Ejecutivo angolefo traspaso, por motivos desconocidos, a la empresa
publica angolefa IGAPE la participacion del 18% que tenia la entidad china LLI International en
la mayor mina de diamantes del pais.

Respecto a la comunidad internacional, Angola ha mantenido una politica pragmatica con los
principales actores. Tras el fin de la Guerra Fria, el MPLA renuncidé a los postulados comunistas
y establecié lazos econédmicos con los paises occidentales, una diplomacia que le ha permitido
acceder a las lineas de financiacion de las IFls. Asimismo, las empresas energéticas europeas y
estadounidenses estan presentes en la mayoria de los proyectos de hidrocarburos del pafs.

Esto no ha impedido a Luanda mantener buenas relaciones con MoscU. Angola ha sido,
tradicionalmente, uno de los principales clientes de las empresas de armamento ruso. Ademas,
las companias del pais eslavo tienen un papel muy activo en algunos sectores, como la mineria.

El pais africano ha mantenido este dificil equilibrio tras el estallido de la guerra en Ucrania.
Angola fue una de las naciones que se abstuvo en la votacién de la Asamblea General de la ONU
para condenar la invasion. Al mismo tiempo, ha reforzado la colaboracién con empresas
energéticas europeas para desarrollar nuevos proyectos de hidrocarburos. V, lo que es mas
relevante, ha solicitado la adhesion al acuerdo comercial firmado en 2016 entre la Unién
Europea y la Comunidad para el Desarrollo del Africa Meridional (SADC, por sus siglas en

8

La fiscalia angolefia esta investigando si se cometieron delitos de malversacion y corrupcion en algunas de
estas operaciones.
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inglés)® que elimind en ambos sentidos la mayoria de los aranceles y de las cuotas de
importacion. Conseguir la adhesion se ha convertido en un objetivo prioritario, dado que en
2027 Angola dejara de ser considerada “nacidn menos desarrollada” y, por tanto, perderd el
actual trato preferencial en las relaciones comerciales con la Unién Europea.

2. ECONOMIA

= Elauge de la industria de los hidrocarburos, tras el fin de la guerra, dispard el crecimiento
econémico, lo que consolidé a Angola como la tercera economia de Africa Subsahariana.
Sin embargo, al mismo tiempo desencadend los sintomas de la denominada “enfermedad
holandesa”. El desarrollo del resto de sectores es muy limitado, lastrado, ademas, por el
pésimo clima de negocios, la elevada corrupcion y el déficit de infraestructuras.

= La fragilidad que entrana la excesiva dependencia del crudo se ha evidenciado en los
ultimos anos, a raiz de la caida simultanea del precio y de la produccién. Los efectos del
desplome de los ingresos fue durisimo. Entre 2016-2020 la economia angolefa se contrajo
de forma ininterrumpida. Al carecer de un fondo soberano voluminoso, las autoridades han
tenido muy poco margen para compensar el impacto. La gestion se ha centrado, mas bien,
en atemperar los desequilibrios, en linea con las recomendaciones del FMI.

= El conflicto en Ucrania ha supuesto un espaldarazo inesperado. La tensiéon en el mercado
de la energia ha disparado los ingresos de la industria petrolera, lo que ha permitido
estabilizar la economia y acelerar el ritmo de crecimiento del PIB hasta el 3%. El
encarecimiento del crudo ha incentivado, ademas, el retorno de la inversion. En
consecuencia, se espera que la produccion se estabilice en los proximos afos, tras una
década de descenso ininterrumpido.

Es dificil exagerar la importancia del petréleo en la economia angolefa. El crudo representa
cerca del 40% del PIB, practicamente la totalidad de las exportaciones y mas de dos tercios de
los ingresos publicos, una dependencia extrema, por encima de otras economias petroleras.

El fin de la guerra civil, en 2002, dio paso a un
periodo de extraordinario crecimiento, tras
décadas de estancamiento. La pacificacion del
pais impulsd la entrada de inversion extranjeray el
descubrimiento de nuevos yacimientos. En
apenas un lustro la produccion se triplico, hasta los
2 millones de barriles diarios (mill.b/d) en 2008, lo
Datos a 2022 que convirtié a Angola en el segundo exportador
de crudo de Africa Subsahariana, tan solo

superado por Nigeria.

El auge de la industria de los hidrocarburos coincidié con un entorno internacional muy
favorable. El dinamismo de las economias del sudeste asiatico, especialmente de China, y la
politica de la OPEP de mantener tensionado el mercado mediante el establecimiento de cuotas
de produccién, dispararon los precios del petréleo. En la primera semana de julio de 2008 el

El SADC esta compuesto por Botsuana, Esuatini, Lesoto, Mozambique Namibia y Sudafrica.
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barril de Brent alcanzd un maximo histoérico, por encima de los 145 $, un incremento de nada

menos que del 500% respecto a los valores registrado en 2002.

El aumento simultaneo de la produccién y de los precios se tradujo en un exponencial

incremento de los ingresos petroleros, que superaron los 70.000 mill.$ al afio. Gracias a ello, el

Ubicacién reservas de petréleo
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ritmno de crecimiento del PIB fue de doble digito
durante la década posterior a la guerra civil, un
periodo de bonanza que le convirtié en la
tercera economia por tamano del continente,
tan solo por detras de Nigeria y de Sudafrica.

La mayor parte de las explotaciones de petréleo
en Angola son de tipo off-shore, en aguas
profundas y ultra profundas. La composicion
geoldgica es similar a la de las costas de Brasil,
donde destacan los yacimientos pre salinos),
Las autoridades angolefias han controlado el
funcionamiento de la industria a través de la
petrolera estatal, Sonangol, que ostenta el
monopolio de la distribucidon y participa

mayoritariamente  en casi todos los
yacimientos, habitualmente colaborando con
los grandes actores del sector, como Exxon,

Chevron, BP, ENI o Sinopec.

La abundancia de petréleo ha sido una
bendicidn y, al mismo tiempo, una especie de
condena que ha desencadenado
consecuencias perniciosas. Durante los afos de
vino y rosas el régimen de Dos Santos se esforzd
mMas en engrasar su patrimonio que en corregir

los principales desequilibrios del pais.

Uno de ellos es el deficiente clima de negocios y la ausencia de un marco econdémico e

institucional sdlido. La burocracia puede ser asfixiante, y los tramites son caros, lentos y

complejos, una enmarafiada red imposible de manejar en la mayoria de los casos sin contactos

en los circulos de poder. Estas barreras han obstaculizado la entrada de inversores extranjeros,

dando lugar a una estructura de mercado cercana al oligopolio, controlada, generalmente, por

empresas estrechamente vinculadas a las élites politicas.

A esto hay que sumar los efectos de la denominada “enfermedad holandesa”, fendmeno por el

cual la exportacion de una materia prima provoca una fuerte apreciacién del tipo de cambio

efectivo real, lo que penaliza la competitividad de las empresas locales en el mercado exterior.

Asi pues, el desarrollo del resto de sectores es limitado. El escaso aprovechamiento del potencial

del pais se evidencia, incluso, dentro de la industria de los hidrocarburos. Pese a la abundancia

(10) Antes de la ruptura de Gondwana, la costa angolefa limitaba con las cuencas brasilefias de Santos y Campos,
zonas con amplias reservas de petroleo. Se consideran pozos pre-salinos a los campos ubicados en aguas
ultra profundas, por debajo de 2.000 metros de agua y varios kildmetros de capas de sal.
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de recursos petroleros, el negocio de “downstream” (refino) se encuentra poco desarrollado.
Angola Unicamente cuenta con una refineria, construida hace mas de 60 aflos, con capacidad
de procesamiento de 60.000 b/d, equivalente a menos del 15% de la demanda interna. Igual de
[lamativo es la incapacidad -o falta de interés- por capitalizar las reservas de gas natural,
estimadas en unos 300.000 mill.m3, las terceras de Africa Subsahariana.

El desarrollo de la agricultura también es marginal (representa el 6% del PIB 'y emplea a dos
tercios de la poblacién). Antes del inicio de la guerra civil Angola era uno de los principales
exportadores de café, azdcar, algoddn y platanos del mundo. Ademas, era autosuficiente en la
mayoria de los cultivos de alimentos basicos, a excepcion del trigo. El conflicto provocé el
colapso de las plantaciones y forzé el desplazamiento de millones de angolefios. Sin embargo,
veinte afnos después, el desarrollo de la agricultura sigue siendo marginal, como consecuencia
de los insuficientes esfuerzos de las autoridades por recuperar los niveles de produccion
anteriores al conflicto. Se calcula que Unicamente se utiliza el 10% de los 35 millones de
hectareas cultivables. La mayoria de las explotaciones son de subsistencia, escasamente
mecanizadas y muy dependientes de las condiciones atmosféricas. Asi pues, Angola ha pasado
de ser un pais exportador de bienes agricolas a importar anualmente alimentos por valor de
2.400 mill.$.

Por su parte, el peso de la industria es tan solo del 4% del PIB, un porcentaje inferior a la mayoria
de los paises africanos, lastrado por la falta de mano de obra cualificada, la deficiencia de las
infraestructuras y los efectos de la enfermedad holandesa.

En definitiva, pocos sectores econdmicos destacan mas alld de los hidrocarburos. Tan solo

algunas excepciones, como la mineria™, la construccion, la actividad inmobiliaria y las finanzas.

EL DESPERTAR DE UN SUENO

En consecuencia, la evoluciéon de la economia angolefia depende, fundamentalmente, de las
oscilaciones en el precio y en la produccion del petréleo. El riesgo que esto implica no
constituyd una preocupacion durante el periodo de bonanza; sin embargo, se ha materializado
con dureza en los Ultimos anos.

Desde 2014 Angola ha atravesado su particular travesia por el desierto. El origen de las
turbulencias fue el desplome del precio del oro negro, como consecuencia del auge en Estados
Unidos de la industria de los hidrocarburos no convencionales (también denominado shale o
fracking). El extraordinario aumento de la produccién en el pais norteamericano provocd que
los precios de crudo oscilaran desde 2014 hasta el estallido de la guerra en Ucrania entre los 50-
75 $, un intervalo alejado de las cifras de la década anterior.

Por si fuera poco, el abaratamiento del crudo se tradujo en un desplome a nivel global de la
inversidn en nuevos proyectos, sobre todo en los yacimientos menos competitivos, como los de
Angola. Como ya se ha dicho, alrededor del 75% de las reservas son off-shore, en aguas
profundas y ultra profundas, una tipologia de reservorios mas complejos de extraer, con un
coste de produccién que varia entre los 40-60 $/b, un intervalo superior al de los pozos on shore,

m

En su dia la exportacion de diamantes fue una fuente de ingresos tan importante como el crudo. Aunque su
relevancia se ha reducido en los ultimos afios, Angola continla siendo uno de los mayores productores a
nivel mundial.
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e, incluso, al de laindustria del shale. Entre 2015y 2020 la inversion extranjera directa en el sector
petrolero angolefo se situd en torno a los 2.000 mill.$ al ano, lo que significa una caida del 75%
con respecto a las cifras de hace una década.

La paralizacién del desarrollo de nuevos pozos se ha traducido en una paulatina caida de la
produccién, como consecuencia del agotamiento de los pozos maduros. El descenso en los
dltimos trece anos es notorio. El volumen extraido en 2021 fue de 1,1 mill.b/d, la mitad respecto
al maximo registrado en 2008.

Produccién petréleo (b/d)
2.000.000
1.800.000
1.600.000
1.400.000
1.200.000

1.000.000
800.000
Oov
v

600.000
400.000 I I I I I
200.000
0 ©
9 9
92 9

Fuente: EIA, BP

La caida simultanea del precio y de la produccién se ha traducido en un dramatico desplome
de los ingresos. Entre 2015 y 2021 se situaron en una horquilla entre los 20.000-35.000 mill.$, la
mitad respecto a los valores de |la pasada década.

El cortocircuito de la industria desestabilizé la economia, especialmente entre 2014 y 2017. Entre
otras cosas, los abultados superavits fiscal y por cuenta corriente dieron paso a elevados déficits
y la caida de los ingresos externos obligd al Gobierno a establecer controles de capitales.

El margen de las autoridades para aprobar medidas de estimulo que amortiguasen el shock
era muy limitado. A diferencia de los paises del Golfo Pérsico, el fondo soberano del pais africano
era modesto, en torno a 5.000 mill.$, equivalente al 4% del PIB, un colchén insuficiente para
sostener la economia.

En este dificil escenario, el Gobierno de Lourencgo se ha centrado en suavizar los desequilibrios,
siguiendo las recomendaciones del FMI. La flexibilizacion del tipo de cambio acometida en 2018
ha permitido retirar los controles de capital y ha eliminado practicamente la diferencia entre el
tipo de cambio oficial y el del mercado negro®. También ha reformado el marco regulatorio
del sector de los hidrocarburos y el de la mineria para mejorar la transparencia e incentivar la
entrada de inversores extranjeros. Y, en el ambito fiscal, el Ejecutivo ha emprendido un
draconiano ajuste presupuestario para compensar la abrupta caida de los ingresos.

(12)

Entre otros, el Banco Central aumentoé el niumero de subastas de divisas; autorizo a las empresas petroleras
a vender en moneda extranjera directamente a los bancos; implantd una nueva plataforma de negociacion
electronica para transacciones cambiarias, y redujo los impuestos aplicados a las operaciones en moneda
extranjera.
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Con todo, la economia angolena se instalé en una recesion que se alargd durante cinco anos
(2016-2020). En este periodo el PIB se contrajo mas de un 10%, una contraccion solo superada
por casos excepcionales.

El pais africano empezd a salir del letargo el afo pasado (crecimiento del PIB del 0,8%), gracias
a la reactivacion de los sectores mas afectados por la pandemia, y, sobre todo, al aumento del
precio del crudo.

La recuperacion se ha afianzado en el presente ejercicio, sustentada por la distorsion que ha
provocado el conflicto en Ucrania en la industria petrolera. En efecto, Angola es una de las
escasas economias favorecidas por la distorsion generada por la guerra.

En términos estrictamente de oferta, la contienda no ha desencadenado una caida de la
produccién de hidrocarburos. En el tercer trimestre de 2022 la oferta mundial de crudo
recuperé los niveles anteriores a la pandemia, por encima de los 100 mill.b/d. Sin embargo, el
conflicto ha trastocado las relaciones contractuales entre los distintos participantes. La
imposicion de sanciones y, posteriormente, el embargo sobre el petréleo ruso, ha forzado a las
compafias petroleras occidentales a modificar su cadena habitual de suministro.

El retorcimiento del funcionamiento de la industria y la incertidumbre sobre la evolucion de la
contienda han tensionado notablemente los precios del crudo. El promedio de la cotizacién en
lo que llevamos de afio asciende a 105 $/b, un nivel que no se registraba desde 2014.

En consecuencia, se calcula que los ingresos del sector de hidrocarburos de Angola superaran
los 40.000 mill.$ en 2022, lo que representa un incremento cercano al 30% con respecto al
promedio del ultimo lustro. Este balén de oxigeno inesperado ha impulsado el ritmo de
crecimiento del PIB hasta el 2,9%.

Ademas, ha corregido, en parte, uno de los principales desequilibrios de los ultimos afos: la
pérdida de valor de la moneda. Entre 2018 y 2021 la divisa angolefia pasé de cotizar 150 kwanza/$
a 650 kwanza/$, una extraordinaria depreciacion que disparé la inflacion3),

Desde entonces, la moneda se ha apreciado cerca de un 30%, gracias al aumento de los
ingresos externos. Todo ello ha reducido las presiones inflacionistas en 2022 a la mitad, hasta el
15% y, en segunda derivada, ha permitido al Banco Central recortar los tipos oficiales en medio
punto porcentual (19,5%), el primer descenso en los Ultimos cinco afnos.

(13)

Al importar la mayor parte de los bienes que consume, las variaciones del kwanza tienen una elevada
incidencia en la variacion de precios.
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El dinamismo de la economia angolefia en el proximo ejercicio dependerd, fundamentalmente,
de la evolucion del mercado del petrdleo. Al cierre de este informe no hay indicios de que el
conflicto vaya a finalizar a corto plazo, por lo que las variables geopoliticas seguiran presionando
los precios.

También empujara los precios al alza la agresiva politica adoptada por la OPEP+. En un giro
inesperado, el pasado mes de octubre el cartel acordd reducir el sistema de cuotas en 2
mill.b/d(). En consecuencia, la Agencia de la Energia de Estados Unidos (EIA, por sus siglas en
inglés) prevé que el déficit de oferta en el mercado del crudo se mantenga a lo largo del
proximo afo, un desequilibrio que situara el precio del barril de Brent entre los 90-100 $/b, de
acuerdo a las ultimas previsiones.

Por ello se espera, con toda probabilidad, que la economia angolefia mantenga el actual
dinamismo al menos durante 2023. En concreto, el FM| estima, en la Ultima edicion del World
Economic Outlook publicado en octubre, que el PIB del pais africano crecera un 3,4% el préximo
ejercicio.
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(14)

Se trata del mayor recorte de la produccion desde la guerra del Yom Kipur, en 1973, y es dificilmente
justificable desde la perspectiva de la oferta y la demanda. Los efectos de la desaceleracion de la economia
mundial en el consumo de petroleo estan siendo, hasta ahora, muy limitados. Ademas, el volumen de los
inventarios de crudo a nivel mundial se encuentra por debajo de la media de los ultimos cinco afios.
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EL RETORNO DE LA INVERSION

La actual crisis energética no solo estad suponiendo un extraordinario traspaso de rentas desde
las naciones consumidoras a las economias exportadoras de hidrocarburos, como Angola, sino
que, ademas, ha sacado a la industria petrolera del estado de hibernacién en el que se
encontraba.

El encarecimiento del crudo ha reforzado el musculo financiero de las empresas del sector
energético para acometer inversiones y, sobre todo, ha mejorado la rentabilidad de los
proyectos menos competitivos, como los yacimientos off shore.

Desde la perspectiva geopolitica, la desconexiéon de Europa de las importaciones de petréleo
procedente de Rusia constituye una valiosa oportunidad para Angola de aumentar su cuota en
el mercado del Viejo Continente.

El cambio de escenario es radical. En los Ultimos afios Angola cumplié su parte y reformé el
marco regulatorio para mejorar el funcionamiento de la industria petrolera e incentivar la
entrada de inversiéon. En concreto, asigné las competencias de supervision y adjudicacion de
licitaciones de exploracion a la Agencia Nacional de Hidrocarburos y Biocombustibles (ANHB),
una institucién de nueva creacidén que pretende evitar cualquier conflicto de interést®),
También redujo el tipo impositivo del 20% al 10% en los denominados yacimientos
marginales™®: liberalizé el sistema cambiario para facilitar la repatriacion de dividendos; levantd
la prohibicion de otorgar a las compafias extranjeras derechos de explotacion sobre las
reservas de gas asociadas a los yacimientos de crudo (hasta entonces eran automaticamente
propiedad de Sonangol); y amplié las dreas de explotacidon asignadas sin necesidad de nuevas
licitaciones(.

Pese a las mejoras del marco normativo, entre 2018 y 2021 Angola tuvo que posponer en mas
de una ocasion las subastas de exploraciéon de nuevos blogues de prospeccion debido al escaso
interés de las companias energéticas. Y, ademas, varias empresas del sector aplazaron y/o
paralizaron algunos proyectos ya adjudicados.

Por el contrario, en los Ultimos meses se han sucedido los anuncios de nuevos proyectos. En
concreto, el consorcio liderado por la empresa francesa Total Energies invertird 850 mill.$ para
la explotacion del bloque 17 del reservorio de CLOV. Si se cumplen los plazos, este proyecto
comenzard a operar en 2024, con una produccion estimada de 230.000 b/d. La compania
italiana ENI esta avanzando en la explotacion de los pozos de Vandumbu y Mpungi, un proyecto
con un volumen de extraccion previsto de 170.000 b/d. Y por su parte, la britédnica BP pretende
explotar los yacimientos de Marte, Plutdn, Saturno y Venus, unos reservorios que podrian
aumentar la produccion en 230.000 b/d.

El desarrollo de estos nuevos proyectos permitird compensar el declive de la produccién de los
pozos maduros en los proximos afos, lo que ha alejado la posibilidad de que se cumplan las
estimaciones mas pesimistas.

(15)
(16)

(17)

Hasta entonces dichas funciones eran desempenadas por Sonangol.

La legislacion angolefia considera yacimientos marginales a aquellos que albergan menos de 300 millones
de barriles. Dentro del paquete de reformas se amplio la definicion de pozo marginal a cualquier proyecto
con una TIR inferior al 15%, independientemente de su tamano.

Las companfias pueden ampliar su area de explotacion siempre que dicha zona no esté ya adjudicada a otra
empresa.
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En el anterior informe, realizado en 2021, se insistid en el riesgo de que la caida de la producciéon
de crudo se acentuase en los siguientes ejercicios. En aguel momento el propio regulador
angolefo no descartaba que el volumen extraido descendiese hasta los 900.000 b/d en 2025.
En cambio, el escenario a dia de hoy no es tan pesimista. La mayor parte de las estimaciones
prevén que la produccion se estabilice entre 2022-2025 en torno a 1,1 mill.b/d. Algunas, como las
de Oxford Economics, no descartan, incluso, un ligero aumento, hasta 1,3 mill.b/d. Aunque este
intervalo continUa lejos de los maximos alcanzados en 2008, supone, al menos, detener la
preocupante tendencia descendente.

Asi pues, la crisis energética ha otorgado a las autoridades una valiosa ventana temporal. Ahora
bien, conviene advertir que la evoluciéon de la produccién de crudo mas alld de 2025 es incierta;
y es una variable, ademas, ajena al control de las autoridades.

El Ejecutivo prevé autorizar 18 nuevas licencias de exploraciéon y extraccion en los préximos
anos, lo que deberia contribuir a mantener los niveles de produccion; sin embargo, el éxito de
estas subastas vendra determinado, nuevamente, por la evoluciéon de los precios del crudo, algo
extremadamente dificil de predecir.

Conviene tener presente que la actual tensién en el mercado de hidrocarburos debida a
factores geopoliticos dificilmente se mantendra de forma indefinida. De igual forma que no se
puede obviar que, independientemente del conflicto, la transiciéon energética esta avanzando
a un ritmo cada vez mas rapido, y, en consecuencia, la mayoria de las previsiones apuntan a un
descenso del consumo de hidrocarburos en la segunda mitad de esta década. Por ello, no es
descabellado pensar que la posibilidad de que el precio del crudo descienda en el futuro supera
con creces a la probabilidad de que continde encareciéndose.

Por tanto, no seria sorprendente que paulatinamente el precio del crudo converja de nuevo a
una horquilla entre los 60-75 $, algo que, como ya sabemos, perjudicaria el desarrollo de nuevos
proyectos. Por ello, la agencia de rating Fitch no descarta una caida la producciéon de petréleo
en Angola entre el 10-15% al aflo en la segunda mitad de esta década.

¢ DIVERSIFICACION ECONOMICA?

En definitiva, la posibilidad de que Angola vuelva en el futuro a atravesar un periodo de
dificultades es notable, a menos que se avance en la diversificacion de la economia. Este reto
es mayusculo, debido a la enmarafada burocracia, la corrupcion, la carencia de infraestructuras
y la falta de mano obra cualificada.

El progreso en este ambito ha sido hasta ahora muy discreto. El peso de los sectores no
petroleros en las exportaciones continda siendo residual. De igual forma, las estadisticas del
Banco Nacional de Angola indican que la inversion extranjera en actividades alejadas del
petréleo es insignificante.

Ahora bien, no todo es negativo; de hecho, la diversificacion dentro de la industria extractiva
parece posible. En los Ultimos afios se han dado importantes pasos para corregir la
incomprensiblemente escasa participacion de Angola a lo largo de la cadena de valor de los
hidrocarburos. A pesar de ser el segundo productor de petréleo de Africa Subsahariana, importa
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anualmente productos refinados por valor de 2.700 mill.$. Las autoridades confian en corregir
esta debilidad en los préximos afos, un objetivo que parece realista. A mediados de 2022 la
compafia ENI culmind la ampliacién de la refineria de Luanda, con una capacidad de
procesamiento de 60.000 b/d. Se calcula que en 2024 entraré en funcionamiento la refineria de
Soyo, un proyecto valorado en 3.500 mill.$, que permitird procesar 100.000 b/d. Para 2025 se
espera que culmine la construccién de la central de procesamiento de hidrocarburos de Lobito,
con una capacidad de 200.000 b/d. Y, por ultimo, la compania Gemcorp en colaboracién con
Sonangol esta desarrollando una refineria en Cabinda, una inversion de 920 mill.$.

Estos cuatro proyectos quintuplicarian la capacidad de refino para 2025-2026. Si se desarrollan
segun lo previsto, Angola alcanzaria la autosuficiente en el consumo de productos derivados
del crudo, e, incluso, podria convertirse en exportador neto('®),

También se han dado pasos para capitalizar las reservas de gas. A mediados de 2022 el
consorcio internacional liderado por la italiana ENIl y la norteamericana Chevron alcanzaron un
acuerdo para explotar los yacimientos de Quiluma y Maboqueiro, un ambicioso proyecto que
incluye dos plataformas de extraccion off shore, una planta de procesamiento y la conexién con
la planta de licuefaccion de Soyo. Se espera que entre en funcionamiento en 2026, con una
capacidad de 4 billones de metros cubicos al afo(™).

Otro de los sectores con un notable potencial es el de la mineria. Actualmente Angola es el
sexto productor de diamantes del mundo y el tercero de Africa Subsahariana, con un volumen
extraido de 8 millones de quilates; pero aspira a situarse entre los tres primeros productores en
la préoxima década. Para ello, las autoridades han modificado el marco regulatorio para
favorecer la inversion extranjera, con la creacion de la Agencia Nacional de Recursos Minerales
y la aprobacién de la Ley de competencia. Ademas, se han dado pasos para avanzar en la
cadena de valor, con el desarrollo de fabricas de corte de diamantes y centros de formacion
especializados en tallado y pulido.

El potencial minero del pais va mas alld del tradicional sector de diamantes. Se cree que Angola
alberga importantes reservas de metales considerados criticos para la transicion energética,
como el litio, el cobalto, el niquel y las tierras raras. Sin embargo, no hay una radiografia precisa
del volumen de reservas de minerales, ya que solo se ha explorado el 40% del territorio.

SISTEMA BANCARIO

El sector bancario se encuentra escasamente diversificado. Las cinco principales entidades
concentran el 80% de los activos. Al igual que el resto de la economia, el peso del Estado es muy
elevado. Ademas de los bancos publicos, buena parte de las entidades privadas cuentan con
participaciones significativas de empresas estatales o de la élite angolena.

La actividad bancaria se concentra principalmente en Luanda. Los residentes de la capital (30%
del total) aglutinan el 90% del acceso al crédito. En cambio, en el resto del pais la penetracion
es reducida: menos de la mitad de la poblacién tiene una cuenta bancaria.

(18)
(19)

Angola ha entablado negociaciones con Zambia para la futura venta de productos refinados.

El Gobierno del entonces primer ministro Mario Draghi tuvo un papel muy activo para que el proyecto saliese
adelante. Este acuerdo se enmarca en la estrategia de Roma de sustituir el gas importado de Rusia.
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La actividad del sector esta, en lineas generales, alejada del negocio tradicional. En su mayoria
las entidades canalizan el capital hacia la suscripcién de deuda publica o depdsitos en el banco
central (cerca de la mitad de los ingresos). Ademas, la concesiéon de préstamos se concentra en
las empresas publicas, mientras que solo una de cada diez pymes tiene acceso al crédito. Esta
deficiente canalizacién del ahorro hacia la inversién constituye una notable barrera de entrada
gue limita el proceso de diversificacién econdémica.

Para fomentar la financiacidn a las pymes, las autoridades han limitado el interés de los
préstamos al 7,5% y han impuesto a los bancos la obligacién de asignar al menos el 2,5% de los
créditos a 17 sectores considerados estratégicos. El resultado de estas medidas ha sido discreto,
debido a las dificultades de los bancos angolefios de analizar el riesgo de crédito de las
empresas de reducido tamafio. Tampoco ha tenido un impacto relevante la linea?? de
financiacién por valor de 1.000 mill.$ facilitada por el Deutsche Bank y el Banco Africano de
Desarrollo. La utilizaciéon de estos fondos ha sido mucho menor de lo esperado, como
consecuencia, en buena medida, de los numerosos requisitos establecidos.

La contracciéon de la economia durante cinco afios ininterrumpidos provocd un notable
deterioro de la salud del sistema bancario, principalmente de las entidades publicas. En algunos
casos, como en el mayor banco publico del pais -Banco de Poupanca e Crédito (BCP)-, el ratio
de morosidad se dispard por encima del 30%, un nivel insostenible.

El Gobierno acometié una serie de medidas para evitar una crisis financiera. Primeramente se
realizé una auditoria externa para analizar la calidad de los balances de 13 bancos (93% del
sistema) y, posteriormente, Recredit, la entidad publica de gestidon de activos, adquirié el 80%
de la cartera de impagos del BCP por 1.600 mill.$. Esto ha estado acompafado de una reforma
del marco regulatorio y supervisor, siguiendo las recomendaciones del FMI.

Estas medidas, junto con la recuperaciéon de la economia desde 2021, han reforzado
notablemente la situacion de los bancos. La morosidad ha descendido por debajo del 18%, un
nivel todavia elevado pero que supone una caida del 50% respecto al aflo anterior. En términos
de solvencia, el ratio de capitalizacién del conjunto de las entidades ha aumentado
ligeramente, hasta el 24%, muy por encima del minimo recomendado. Y, segun el FMI, tan solo
una de las siete entidades que estaban en una posicion delicada en 2019 continuda
infracapitalizada a dia de hoy.

En definitiva, el sector financiero angolefio practicamente ha superado las dificultades a las que
se ha enfrentado en los ultimos aflos. Ahora bien, los principales riesgos inherentes al sistema
persisten. Resulta especialmente preocupante el protagonismo de la deuda publica en la
cartera de activos, dado que el deterioro de las cuentas del soberano podria contagiar a las
entidades financieras en una potencial crisis de deuda.

(20)

El objetivo de la linea de crédito es financiar proyectos de inversion privada, principalmente en el sector
agricolay en la industria pesquera. El Banco de Desenvolvimiento de Angola, de capital publico, participa en
este instrumento financiero como garante.
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3. SECTOR PUBLICO

= Excesiva dependencia de los ingresos procedentes del petréleo. Para compensar el
desplome de los precios y de la produccion, las autoridades emprendieron un severo ajuste
presupuestario. La disciplina fiscal ha permitido registrar un saldo positivo en los ultimos
cinco anos -a excepcion el ejercicio 2020-, algo meritorio teniendo en cuenta el cortocircuito
de la primera fuente de ingresos del Estado.

= La tensidon en el mercado de la energia ha disparado los ingresos fiscales en 2022. En
consecuencia, se estima que el superavit podria situarse cerca del 7% del PIB. El Ejecutivo
no se ha alejado de la prudencia que le ha caracterizado en los ultimos afios y ha
aprovechado el aumento de los ingresos para adelantar el calendario de amortizacion de la
deuda restructurada en 2020.

= La caida de los ingresos y, sobre todo, el desplome de la moneda local, el kwanza,
provocaron un aumento de la deuda publica en relacion al tamafo de la economia hasta
niveles insostenibles, por encima del 130% del PIB en 2020. Desde entonces la salud del
soberano ha mejorado sustancialmente. El dinamismo de la economia, el aumento de los
ingresos fiscales y, especialmente, la apreciacion de la divisa angolefa han moderado el
nivel de endeudamiento hasta el 56% del PIB, un nivel manejable. Asi pues, el riesgo de que
se produzcan tensiones en el cumplimiento de las obligaciones crediticias se ha reducido
sustancialmente.

Al igual que el resto de la economia, las cuentas publicas giran en torno a la industria de los
hidrocarburos. El oro negro representa el 75% de los recursos del Estado, un protagonismo que
se acentUa como consecuencia del elevado peso de la economia informal y de la baja presiéon
impositiva.

La caida simultdnea de la produccién y del precio impactdé con dureza sobre las cuentas
publicas. En apenas unos anos los ingresos se redujeron a una tercera parte. En respuesta, las
autoridades adoptaron un ajuste fiscal draconiano. El Estado paralizé o aplazé numerosos
proyectos de infraestructuras, reduciendo la inversion publica hasta niveles marginales. Por el
lado de los ingresos, elimind numerosas exenciones tributarias e incrementd la base fiscal. E,
incluso, adopté medidas muy sensibles de cara a los votantes, como la introduccién del IVA Yy la
revision de la generosa politica de subsidios al consumo de agua y electricidad.

El ajuste fue mayusculo, superior a siete puntos porcentuales del PIB. Gracias a ello, las cuentas
publicas han registrado superdvit fiscal de forma ininterrumpida en los Ultimos cinco afios, con
la Unica excepcidén del ejercicio 2020, un ejercicio atipico, marcado por la pandemia.

En el Ultimo afio la tempestad ha amainado. El encarecimiento del petréleo se ha traducido en
un incremento superior al 40% de los ingresos del Estado. A pesar de este espaldarazo
inesperado, el Ejecutivo no se ha alejado de la disciplina fiscal. Si bien es cierto que ha aprobado
algunas medidas de estimulo, como la rebaja temporal del IVA, el aumento del presupuesto ha
sido discreto, muy por debajo de la extraordinaria variacion de los ingresos.

Resulta llamativo que no se haya adoptado un programa expansivo mas ambicioso, teniendo

en cuenta que el pais venia de cinco afnos de recesiéon ininterrumpida y, sobre todo, atendiendo
a la importante pérdida de popularidad del presidente entre el electorado.
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Se estima que el superavit en 2022 se incrementara hasta una horquilla entre el 5-7% del PIB,
valores que no se registraban desde los aflos de bonanza de la pasada década. Para el préximo
aflo se espera que las cuentas publicas vuelvan a registrar un saldo positivo. Si el precio del
crudo se mantiene en torno a los 90-100%, el superavit se situard entre el 3-4% del PIB.

Saldo fiscal (% del PIB)
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El desplome de los ingresos fiscales se tradujo en un importante aumento de las necesidades
de financiacién del soberano. En su mayoria se cubrieron mediante deuda externa,
principalmente con la emisién de eurobonos y la concesién de créditos por parte de entidades
chinas en moneda extranjera. El elevado peso del endeudamiento externo acentud
sustancialmente el deterioro del soberano. La fuerte depreciaciéon del kwanza entre 2018 y 2020
provocd una extraordinaria correccion del PIB de Angola medido en délares. En consecuencia,
el peso de la deuda publica con relacién al tamafio de la economia se dispard, y en 2020 escald
por encima del 137% del PIB, un nivel insostenible.

Ante el escaso margen de maniobra las autoridades suscribieron en 2018 un acuerdo del tipo
Extended Fund Facility con el FMI, y acordaron varias lineas de crédito con otras instituciones
multilaterales, como el Banco Africano de Desarrollo y el Banco Mundial. Tras el shock
provocado por la pandemia, el pais se adhiridé a la Iniciativa de Suspensidn del Servicio de la
Deuda del G20 (DSSI, por sus siglas en inglés) y, lo que es mas relevante, alcanzd un acuerdo de
reestructuracion con tres acreedores chinos. Estas medidas permitieron cubrir las necesidades
de financiacién y establecieron un calendario de pagos mas asequible.

Desde entonces, el estado de las cuentas publicas ha mejorado notablemente, gracias al
superavit fiscal registrado en los ultimos afos. Ademas, la apreciacion superior al 30% del
kwanza se ha traducido en una importante mejora de los ratios de solvencia. Segun el FMI, la
deuda publica de Angola con relaciéon al PIB medido en ddlares se ha reducido hasta el 56% en
2022, nada menos que treinta puntos porcentuales menos que el pasado afio.

Aprovechando esta mejora, el pais africano volvié a los mercados financieros a principios de
aflo, con una emisién de obligaciones a 10 afios por valor de 1.750 mill.$. El interés exigido fue
del 8,75%, similar a la rentabilidad de la anterior emisidén, realizada en 2019. El volumen de la
demanda, mas de dos veces el importe de la oferta, refleja la buena acogida por parte de la
comunidad inversora.
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Para el proximo afo se espera que la deuda publica se modere hasta el 52% del PIB, gracias al
buen comportamiento de la industria de hidrocarburos. Esta correcciéon configura un escenario
diametralmente opuesto al de hace apenas afio y medio, fecha del anterior informe de Angola.

Cuesta encontrar otro pais que haya logrado mantener un saldo fiscal positivo a pesar del
colapso de su principal fuente de ingresos. De igual forma que pocos han demostrado un grado
de compromiso tan elevado con el pago a sus acreedores. En un nuevo ejercicio de prudencia,
Angola ha utilizado parte del aumento inesperado de los ingresos fiscales para amortizar de
forma anticipada la deuda reestructurada en 2020 con entidades chinas.

En resumen, el riesgo de que se produzcan tensiones en el cumplimiento de las obligaciones
crediticias se ha reducido. Ahora bien, no se puede ignorar que a medio plazo la sostenibilidad
de las cuentas dependerg, en gran medida, de la evolucidn de la industria de los hidrocarburos,
un riesgo dificil de predecir. Por tanto, si la produccion desciende a lo largo de esta década y/o
si los precios del petréleo vuelven a situarse en un intervalo entre los 50-70 $, las cuentas
publicas podrian volver a resentirse.
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El encarecimiento del petrdleo, el dinamismo de la economia y el superavit fiscal han motivado
una mejora de la calificacién crediticia por parte de las agencias de calificaciéon en el dltimo afo.
Todas ellas sitUan al pais africano seis peldafios por debajo del grado de inversién. En términos
regionales, el rating de Angola es similar al de otras economias petroleras de Africa
Subsahariana, como Camerun, Gabén y Nigeria.

Moody's S&P Fitch

ANGOLA B3 B- B-
Camerdn L B- B
Gabon & - B-
Ghana - CCC+ cC
Nigeria - B- B
Sudafrica Ba2 BB- BB-

El grado de inversion comienza en Baa3
(Moody's) y BBB- (S&P y Fitch)

Fuente: Trading Economics
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4. SECTOR EXTERIOR

= Economia monoexportadora. Los hidrocarburos representan el 95% del total. Escasa
diversificacion geografica; China concentra mas del 70% de las ventas de petrdleo angolefo.

= Acusada caida de las exportaciones en los Ultimos afos. El descenso en la misma proporcion
de las importaciones suavizo la erosion de la balanza por cuenta corriente, con lo que Angola
ha mantenido un saldo exterior positivo, algo sorprendente, dadas las circunstancias. Para
2022 se estima que el superavit por cuenta corriente se situara por encima del 11% del PIB,
gracias al encarecimiento del petrdleo.

= La rapida erosion de las reservas obligd a reorientar la politica econdmica en 2018. Desde
entonces Angola ha flexibilizado el tipo de cambio, lo que ha permitido estabilizar las reservas.
Actualmente se sitian muy por encima del minimo recomendado.

Angola es una economia monoexportadora. En las dos ultimas décadas el peso del crudo en el
total de las ventas al exterior ha oscilado entre el 95-97%. El resto corresponde, principalmente,
a la venta de diamantes. El grado de diversificacién de los mercados de destino también es
reducido. El papel de China se ha acentuado en los ultimos afios y, en 2021, el gigante asiatico
concentré mas del 70% de las exportaciones de Angola, lo que representa un grado de
dependencia superior al del resto de economias petroleras.

La caida simultanea de la produccién y de la cotizacion del crudo provocé el desplome de los
ingresos externos. El promedio de las exportaciones entre 2015 y 2021 fue de 28.875 mill.$, la
mitad con respecto al periodo de bonanza (2007-2014).

El comportamiento este aflo estd siendo mucho mas favorable, como consecuencia de la crisis
energética que ha provocado el conflicto en Ucrania. Se estima que las exportaciones superaran
los 46.000 mill.$, un aumento superior al 30% en términos interanuales. Para el proximo afo las
estimaciones dibujan un intervalo muy amplio, debido a la incertidumlbre sobre la evolucién
del petrdleo. En el caso de que se cumplan las ultimas previsiones de la EIA, que apunta a un
barril de Brent en 2023 en torno a los 95 $, las exportaciones se situardn en torno a los 41.000
mill.$.

Por el lado de las importaciones, Angola compra del exterior la mayor parte de lo que consume,
incluido la mayoria de los alimentos basicos. Desde hace algunos afios China es el principal
suministrador, arrebatando, pues, la histérica posicidon de Portugal. El liderazgo del gigante
asiatico se sustenta en el suministro de maquinaria y equipamiento vinculado a los proyectos
de infraestructuras, en su mayoria desarrollados por companias del pais asiatico.

El drastico ajuste fiscal se tradujo en un descenso superior al 50% de las compras al exterior a
partir de 2015-16 en comparacién con los datos registrados en la anterior década. Este afio el
valor de las importaciones ha aumentado ligeramente, y alcanzard unos 13.800 mill.$,
sustentado en la recuperacién de la actividad econdmica.

Con todo, el superavit comercial se ha incrementado en 2022 hasta los 32.250 mill.$, el mas alto

de la dltima década. Esta mejora explica en gran medida el buen comportamiento de las
cuentas externasy, en general, de la economia en el Ultimo afio.
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Las balanzas de servicios y de rentas primarias son, tradicionalmente, deficitarias, debido a las
necesidades asociadas a los proyectos de infraestructuras; la repatriacion de beneficios por
parte de las empresas extranjerasy el pago de la deuda. En los Ultimos afios estos desequilibrios
se han moderado como consecuencia del desplome de la inversiéon publica y de la caida de los
beneficios de las compafias petroleras, lo que ha ayudado a amortiguar parcialmente el
deterioro de las cuentas externas. La balanza de transferencias también arroja, habitualmente,
un saldo negativo, debido a la salida de remesas.

En conjunto, la balanza por cuenta corriente ha registrado un saldo razonablemente bueno. El
desplome de las importaciones compensd, en buena medida, las dificultades de la industria
petrolera. En consecuencia, desde 2018 las cuentas exteriores han arrojado un saldo positivo, a
excepcion del afo 2020.

Para este afo se espera un notable aumento del superavit, hasta los 14.000 mill.$, equivalente

al 11,3% del PIB. Respecto al ejercicio 2023, el saldo positivo podria moderarse hasta el 5,4% del
PIB si el precio del crudo se sitlia en una horquilla entre los 90-95 $/b.
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RESERVAS

Las reservas acumuladas durante los afios de bonanza otorgaron cierto margen de maniobra a
las autoridades para sostener artificialmente la moneda cuando el precio del petréleo comenzd
a abaratarse. Sin embargo, la capacidad de actuacidn del pais africano en comparacién con las
economias del Golfo Pérsico era notablemente inferior.

A medida que el escenario de precios bajos del crudo se prolongaba, las opciones de Angola de
mantener el tipo de cambio se redujeron vertiginosamente. En apenas unos anos las reservas
cayeron a la mitad, lo que obligé a las autoridades a reorientar sus prioridades y flexibilizar el
tipo de cambio en 2018.

Desde entonces el volumen de reservas ha aumentado ligeramente, gracias al superavit por
cuenta corriente. Actualmente ascienden a 18.000 mill.$, equivalente a 9 meses de
importaciones, muy por encima del minimo recomendado. Ademas, el pais dispone de 2.900
mill.$ en el Fondo Soberano. Asi pues, el riesgo de que se produzcan tensiones de liquidez a
corto plazo es muy reducido.
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5. DEUDA EXTERNA

=  Las turbulencias de los ultimos afios erosionaron notablemente la posicion de solvencia del
pais. Aunque en términos nominales la deuda externa se mantuvo relativamente estable, en
relacion al tamano de la economia medido en ddlares se dispard hasta niveles insostenibles.
Para reconducir la situacion Angola suscribié un acuerdo con el FMI, se adhirié a la iniciativa
DSSI y acordd una restructuracion de la deuda con los principales acreedores.

= La reactivacion de la economia, y, sobre todo, la apreciacion del kwanza han reducido el
endeudamiento externo en términos relativos hasta el 50% del PIB, un nivel manejable. En
su mayoria corresponde a financiacion otorgada por entidades chinas.

= Pese a las dificultades, Angola ha continuado cumpliendo con sus compromisos de pago,
una disciplina que le ha caracterizado en las ultimas dos décadas. El riesgo de tensiones en
el cumplimiento de los compromisos se ha reducido notablemente a corto plazo, gracias al
aumento de los ingresos petroleros.

El desplome de los ingresos procedentes de los hidrocarburos a partir de desde 2015 erosiond
notablemente la posicion de solvencia del pais africano. En términos nominales el aumento de
las obligaciones con el exterior fue relativamente moderado. Sin embargo, la depreciaciéon del
kwanza provocd un incremento sustancial de la deuda externa en relacién al tamano de la
economia medido en ddlares?). Cabe tener en cuenta que la depreciacion de la divisa, cercana
al 75% entre 2018 y 2020, provoco que el PIB medido en ddlares de Angola se redujera a la mitad.

En 2020 el monto de los pasivos con el exterior ascendié hasta los 67.287 mill.$, equivalente al
15,5% del PIB, un nivel muy preocupante para una economia emergente. Por su parte, el
servicio de la deuda se dispard en relaciéon a los ingresos externos por encima del 25%, un
umbral que comenzaba a ser insostenible.

Mas de la mitad de los pasivos correspondian a financiacién otorgada por China, en ocasiones
respaldados por el envio de petréleo. Aungue la informacion a este respecto es muy escasa, se
calcula que desde 2003 el pais asiatico ha otorgado créditos a Angola por valor de mas de
30.000 mill.$.

En este contexto, las autoridades angolefas firmaron un acuerdo Extended Fund Facility con
el FMI, por valor de 4.500 mill.$ para reforzar la posicién de solvencia y, al mismo tiempo,
diversificar las fuentes de financiacion. Asimismo, en 2020 solicitaron adherirse a la Iniciativa de
Suspensién de Deuda, impulsada por el G20y los organismos multilaterales(?. Y, lo que es mas
importante, Luanda acordd una reestructuraciéon de los pasivos contraidos con China, el
principal acreedor(®),

(21)

(22)

(23)

Elendeudamiento publico externo incluye la deuda garantizada por el Estado y los pasivos de Sonangoly de
la aerolinea estatal, TAAG. Los datos de deuda externa privada son poco fiables y no se recogen en las
estadisticas. En cualquier caso, su peso es muy reducido en el total de la deuda externa del pais.

La adhesion supuso el aplazamiento de los vencimientos comprendidos entre el 1 de mayo y el 30 de junio
de 2021. El objetivo de la iniciativa DSSI era reforzar los recursos de los paises mas pobres para afrontar las
consecuencias de la pandemia.

El acuerdo alcanzado con tres instituciones publicas chinas implico el aplazamiento de los vencimientos
entre junio de 2020 y junio de 2023, y la condonacion de parte de la deuda. Se establecié que estos importes
se abonarian a partir de junio de 2023, durante un periodo de 7 afos.

25



G cesce Direccion de Riesgo Pais y Gestion de Deuda

La reestructuracion de la deuda dentro y fuera del G20 se tradujo, segun calculos del FMI, en
un descenso del servicio de la deuda de 2.500-3.000 mill.$ al afio a en el periodo 2020-2022,
equivalente a una tercera parte del total.

Desde entonces, la posicién de solvencia ha mejorado notablemente. En valores nominales los
pasivos con el exterior ascienden a 71.346 mill.$, un nivel similar al del afio anterior. Sin embargo,
en relacion al PIB medido en ddlares el peso de la deuda ha descendido hasta el 57%, un nivel
manejable, gracias a la reactivacion de la economia y, sobre todo, a la apreciacién del kwanza.

Deuda externa
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Por su parte, el servicio de la deuda aumentod ligeramente en 2022 hasta los 7.400 mill, como
consecuencia de la decisién voluntaria de las autoridades de adelantar el calendario de
amortizacién de la deuda restructurada en 2020. En proporcién a los ingresos externos, el
servicio de la deuda se ha reducido hasta el 16%, un nivel moderado, gracias al aumento de los
ingresos procedentes del petrdleo. Asi pues, el riesgo de impago del pais africano se ha
reducido sustancialmente.
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Aunqgue, naturalmente, no hay que olvidar que Angola sigue siendo muy vulnerable a
potenciales shocks en el precio y/o en la produccién de petrdleo, también es justo destacar que,
a pesar de las dificultades, Angola ha mantenido un notable compromiso con el cumplimiento
de las obligaciones, especialmente con los acreedores oficiales. Acabada la guerra civil, el pais
africano saldé los pasivos contraidos con el Club de Paris, incluso en condiciones relativamente
buenas para los acreedores, lo que es algo excepcional en Africa Subsahariana. En 2006 cancelé
el principal de la deuda impagada por unos 2.300 mill.$, y en 2007 se alcanzd un acuerdo para
afrontar el pago del 80% de los intereses de demora. Desde entonces el comportamiento
pagador ha sido bueno, y aunque se registraron algunos retrasos en los pagos en 2015-17, fueron
posteriormente regularizados.

La amortizaciéon anticipada de la deuda aplazada con China manifiesta, nuevamente, el
compromiso de Angola con el cumplimiento de las obligaciones de pago. El grado de disciplina
no deja de ser sorprendente. Después de cinco afios ininterrumpidos de recesién, no hubiera
sido extrafno que se hubiese destinado gran parte del aumento de los ingresos a medidas de
estimulo; mas aun teniendo en cuenta que se enfrentaba a un escenario inédito, donde la
oposiciéon tenia opciones reales de ganar las elecciones presidenciales celebradas en agosto de
2022.
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©. CONCLUSIONES

- Desde mediados de 2014 Angola atraviesa un periodo extraordinariamente exigente,
como consecuencia de la caida simultanea del precio y de la produccién de crudo, su
principal motor econdmico. El impacto ha sido durisimo. La economia del pais se contrajo
durante cinco aflos de forma ininterrumpida.

. Puesto que el fondo soberano del pais no era voluminoso, el margen de las autoridades
para amortiguar el shock ha sido reducido. La gestion del presidente Lourenco se ha
centrado, principalmente, en atemperar los desequilibrios macroecondmicos, en linea
con las recomendaciones del FMI.

Cinco anos después de su llegada al poder, el mandatario ha demostrado un inesperado
pragmatismo, lo que representa una ruptura con respecto al inmovilismo del régimen
de Eduardo dos Santos. Cabe destacar, sobre todo, la flexibilizacion del tipo de cambio, la
reforma del marco regulatorio de la industria de hidrocarburos y el saneamiento del
sistema bancario. Conviene resaltar, asimismo, el endurecimiento de la lucha contra la
corrupcion, uno de los principales problemas endémicos del pais. Las investigaciones
judiciales iniciadas desde la llegada al poder de Lourenco involucran a numerosas
personalidades del circulo del ex presidente Dos Santos, incluidos sus hijos, algo que
parecia impensable.

Ademas, cuesta encontrar una administracion que haya demostrado un compromiso tan
firme con la disciplina fiscal. El severo ajuste presupuestario ha permitido registrar un
ligero superavit en los Ultimos afos, a pesar del colapso de la principal fuente de ingresos
del Estado.

. Por el contrario, los avances en términos democraticos han sido decepcionantes. La
ausencia de reformas y la crisis econémica han alimentado el descontento de la
poblacién. El partido del Gobierno estuvo cerca de perder las elecciones presidenciales
celebradas en agosto de 2022, una igualdad insélita en un marco politico donde el MPLA
tiene el control absoluto de las instituciones.

. La segunda legislatura de Lourenco ha comenzado con una coyuntura econdmica
diametralmente opuesta. La invasion de Ucrania ha dibujado un escenario inmejorable
para los intereses de Angola. La incertidumbre y la profunda reestructuracion del
mercado de la energia han presionado los precios del petréleo hasta el entorno de los
100 $ el barril de Brent. En consecuencia, los ingresos de la industria del crudo de Angola
se han disparado. Este espaldarazo inesperado ha permitido estabilizar la economia,
empezando por la evolucidon de la moneda local. El kwanza se ha apreciado en lo que
llegamos de afno mas de un 15%, lo que contrasta con la pérdida superior al 75% de su
valor entre 2018-2021. Gracias a ello, los ratios de endeudamiento con relacién al tamafo
de la economia se han moderado hasta situarse en valores manejables, lo que constituye
un valioso balén de oxigeno, teniendo en cuenta que en 2020 Luanda solicité adherirse
a la iniciativa DSSI y reestructurd parte de los pasivos contraidos con los principales
acreedores.

. El encarecimiento del crudo ha incentivado, ademas, el retorno de la inversion al
mercado de los hidrocarburos angolefio, después de varios anos de paralisis. El desarrollo
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de nuevos proyectos ha alejado la posibilidad de que se materialicen las previsiones mas
pesimistas, que apuntaban a una continuacién de la caida de la produccién en los
préximos anos.

- Ahora bien, resulta necesario diferenciar el corto y el largo plazo. Si bien la coyuntura
actual es razonablemente buena, las perspectivas en un horizonte temporal mas amplio
continlan siendo inciertas, debido a la elevada exposicién del pais africano a las
oscilaciones de la cotizaciéon del petréleo. Por ello, conviene considerar el actual escenario
econdmico como una ventana temporal, dado que dificiimente la tension por razones
geopoliticas en el mercado del crudo se mantendra de forma indefinida. Tampoco se
debe ignorar el desafio que representa el avance cada vez mas rapido de la transiciéon
energética en las economias extremadamente dependientes de los hidrocarburos, como
Angola. Por ello, no seria extrafho que la cotizacién del crudo converja hacia valores en
torno a los 50-75 $ en un futuro. En tal caso, Angola podria volver a revivir la travesia por
el desierto de los ultimos anos, a menos que las autoridades consigan avanzar en la
diversificacion de la economia.
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