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

Economia escasamente diversificada. El riesgo que entrafia la extrema dependencia
del crudo se ha evidenciado con dureza. Angola se enfrenta no solo al abaratamiento
del petréleo sino, también, a la paulatina caida de la produccidon, como consecuencia
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. La
coyuntura actual es mas favorable, gracias a la tensién que ha originado la guerra de
Ucrania en el mercado del crudo. Ahora bien, a largo plazo es dificil predecir cémo
evolucionara la economia. El avance de la descarbonizacién constituye un formidable
desafio que podria cortocircuitar su principal motor econémico.

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. A pesar de las dificultades, el saldo fiscal ha registrado un desequilibrio
reducido e, incluso, en algunos ejercicios ha arrojado un ligero superavit. La deuda
publica se ha alejado del maximo alcanzado hace unos afios y, actualmente, se sitla en
valores moderados. Sin embargo, preocupa el elevadisimo peso del servicio de la deuda.

Balanza de pagos. El saldo exterior ha registrado en los ultimos afilos un importante
superavit, algo meritorio dadas las circunstancias. Las reservas se sitUan muy por encima
del minimo recomendado. Sin embargo, persisten las rigideces en el acceso a divisas en
el mercado local.

Deuda externa. En 2020 el endeudamiento externo alcanzo niveles insostenibles. Para
suavizar el calendario de pagos, Angola se adhirid a la iniciativa DSI y acorddé una
reestructuracion de la deuda con los principales acreedores. Desde entonces los pasivos
con relacion al PIB han descendido notablemente, gracias a la recuperacion de la
economia y al superavit por cuenta corriente. En cambio, el servicio de la deuda con
relacion a los ingresos externos sigue siendo elevado, lo que acentua la vulnerabilidad
del pais frente a potenciales shocks en el mercado de los hidrocarburos.
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1. SITUACION POLITICA

= José Eduardo dos Santos goberndé con firmeza durante casi medio siglo. Su sucesor, Joao
Lourenco, ha emprendido desde su llegada al poder, en 2017, una agenda reformista, con
actuaciones que resultan razonables para corregir las principales debilidades econdmicas.

= La ruptura con respecto a la administracion de Dos Santos escalé a una nueva dimension
con el inicio de numerosas investigaciones judiciales por delitos de corrupciéon a buena parte
del circulo afin al expresidente, incluidos sus hijos, algo que parecia impensable.

=  Porelcontrario, los avances en términos de calidad democratica han sido minimos. El MPLA,
gue gobierna desde la independencia, sigue controlando con firmeza las instituciones, los
medios de comunicacion y las fuerzas armadas.

= Lasdificultades econémicas han erosionado la popularidad del Gobierno. Lourengo gand por
un estrecho margen las elecciones presidenciales de 2022; algo inédito en la historia de
Angola, donde el MPLA habia ganado hasta entonces con mayorias abrumadoras.

= Reorientacion diplomatica. En los Uultimos afos Luanda ha reducido su extrema
dependencia de China, al mismo tiempo que ha reforzado las relaciones comerciales con
Occidente.

Angola no fue una excepcién en el cadtico y violento escenario que origind el proceso de
descolonizacion del continente africano en la segunda mitad del siglo XX. Tras la independencia
en 1975, la competencia por el poder entre las distintas facciones desembocd en una guerra civil
con un trasfondo ideoldgico y étnico; un dramatico periodo narrado brillantemente por Ryszard
Kapuscinski en su libro “Un dia mas con vida”.

El conflicto dividid al pais en dos. EI Movimiento Popular de Liberaciéon de Angola (MPLA),
formado por la etnia kimbundo, y la poblacién mestiza, controlaba el norte, mientras que la Unién
Nacional para la Independencia Total de Angola (UNITA), un movimiento integrado por la etnia
ovimbundu gobernaba el sur.

POBLACION 36,7 mill e . .
— ramificacion mas de la guerra fria. EEUU vy
RENTA PER CAPITA m Sudafrica -en aquel momento dirigido por el
RENTA PER CAPITA PPA m régimen racista del apartheid- financiaron y
EXTENSION m aportaron equipamiento militar a la UNITA. Por
> > 5 5 su parte, el MPLA, de ideologia marxista, contd
REGIMEN POLITICO Rep. Presidencial ) ]
BEHBNECIEN 121/180 despliegue de 40.000 soldados cubanos, un

Datos a 2024 contingente militar que resulté determinante

Los enfrentamientos se convirtieron en una

para desequilibrar la balanza.

La guerra civil desangré el pais durante mas de veinte afos, hasta la muerte en 2002 del lider
rebelde de la UNITA; un punto de inflexiéon 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 inversidon extranjera para explotar las abundantes reservas de petrdleo, 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 reciente del pais, controlé con firmeza las instituciones durante 48 anos, hasta su salida
en el poder en 2017 por motivos de salud®. En este tiempo disefd un sistema caracterizado por
el clientelismo y el acaparamiento de los ingresos procedentes de los hidrocarburos.

El establecimiento de un modelo multipartidista en 2008®@ fue un cambio en la forma, pero no
en el fondo; mas bien sirvié 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 comunicacion se convirtid en una poderosa herramienta para
neutralizar las opciones de la oposicidn.

En esta tipologia de sistemas 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 cuestidn sucesoria reunié ingredientes de ambas tipologias. 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 vista por parte de la jerarquia politica y militar,
gue recelaba del enorme poder econdémico que acumulaban(4,

Finalmente se nombré como sucesor a Joao Lourengo, dirigente destacado del MPLA, militar de
carrera y en aguel 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 expresidente mantendrian sus cargos e influencia en las instituciones del pais.

LA ERA DE LOURENCO

La llegada de Lourenco auguraba, pues, un escenario continuista; al menos con respecto al
entorno mas cercano a Dos Santos. Sin embargo, el nuevo presidente se distancié de su
predecesor con una sorprendente celeridad y, sobre todo, contundencia.

Poco después de tomar posesion, la fiscalia angolefia inicid numerosas investigaciones que
involucraron a personalidades afines al expresidente, 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 delitos malversacion, trafico de influencias y desvio de mas de
1.000 mill.$. Poco después, a mediados de 2020, el Tribunal Supremo condend a su hermano, José

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

En 1991 hubo un primer intento de implantar un sistema multipartidista, pero UNITA rechazé el resultado de
las elecciones celebradas en 1992 y se reanudaron las hostilidades.

Véase el ejemplo de Togo.

En aguel momento Filomeno presidia el Fondo Soberano de Angola. Por su parte, Isabel habia construido un
emporio empresarial valorado en mas de 3.000 mill.$, fruto de sus participaciones en las principales empresas
del pais. Ademas, ejercia desde 2015 como presidenta de Sonangol, la empresa estatal de hidrocarburos, la joya
de la corona.
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Filommeno dos Santos, a cinco afios de prisidn por su implicacion en la salida fraudulenta de 500
mill.$ del fondo soberanot®.

Segun los datos hechos publicos tras la investigacion, durante la época de Dos Santos se
desviaron cerca de 24.000 mill.$, un importe sangrante en un pais donde cerca de la mitad de Ia
poblacién vive por debajo del umbral de la pobreza. Se han iniciado mas de 3.000 investigaciones
sobre casos de corrupcion, malversacion y lavado de dinero, una cifra que no resiste comparacion
con los apenas 12 casos instruidos durante la anterior administracion.

Ahora bien, las voces criticas consideran que la lucha contra la corrupcidén responde en realidad
a una estrategia para apartar de las instituciones al circulo de Dos Santos. Defienden que las
acusaciones contra la anterior administracion son, en cierta medida, torticeras, dado que tanto
Lourengo como buena parte de su Gobierno ostentaron altos cargos en ella. Argumentan,
ademas, que el respaldo de Lourenco al presidente del Tribunal Supremo, Joel Leonardo, acusado
de numerosos delitos de nepotismo, extorsion, y clientelismno, menoscaba la credibilidad y el
compromiso del Ejecutivo contra la corrupcion.

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. Entre otras, se
han endurecido las condenas por los delitos econdémicos y se han reforzado los recursos de la
judicatura. Ademas, la lucha contra la corrupcién ha permitido, segun el propio Ejecutivo,
incautar 7.000 mill.$ en activos adquiridos ilicitamentel(®.

Cabe destacar, por otra parte, el pragmatismo econdmico de la administracion de Lourenco,
empezando por la suscripcién de un programa Extended Fund Facility con el FMI en 2019, algo
a lo que el Ejecutivo de Dos Santos siempre se habia mostrado reacio. Los objetivos del acuerdo
se cumplieron con creces. Especialmente llamativa fue la férrea disciplina fiscal aplicada para
compensar el desplome de los ingresos procedentes de los hidrocarburos; un ejercicio de
ortodoxia econdmica visto en muy pocos paises. También resultan positivas las reformas
encaminadas a mejorar el funcionamiento y la transparencia de la industria de los hidrocarburos
y las medidas adoptadas para reforzar el marco regulatorio del sistema bancario.

Todo ello ha conducido a una mejora en los indicadores internacionales que miden la
gobernanza. En el dltimo informe de Percepcién de la Corrupcion, elaborado por Transparencia
Internacional, Angola se situd en el puesto de 121 de un total de 180 paises, un avance de mas de
cuarenta puestos respecto a 2017, ano en el que Lourenco llegd al poder.

Similar diagnéstico se desprende del Indice de Buen Gobierno, elaborado por el Banco Mundial.
Desde el cambio de administracion la puntuacion de Angola ha mejorado notablemente en las
variables de “calidad regulatoria” y “control de la corrupciéon”. Ahora bien, conviene tener
presente que los resultados se situan, en la mayoria de las variables, por debajo de la media de
Africa Subsahariana.

()

El pasado mes de diciembre el presidente Lourenco indulté a medio centenar de encarcelados, entre ellos a
José Filomeno dos Santos.

En 2022 la Interpol curso, a peticion de la fiscalia angolena, una orden de detencion contra Isabel dos Santos.
Previamente, en 2021, el Tribunal de Arbitraje de los Paises Bajos la condend a 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.
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Por el contrario, en el plano politico no se han producido avances significativos. Si bien las uUltimas
elecciones presidenciales (celebradas en 2022) transcurrieron en un clima ausente de violencia,
no fueron un ejemplo de transparencia y equidad. Los observadores de la Unidn Africana
destacaron la flagrante parcialidad de los medios de comunicacién, donde el MPLA acapard el
95% de la cobertura. Y, lo mas llamativo, el censo electoral incluyé a mas de dos millones de
personas fallecidas, una anomalia confirmada por los observadores desplegados por los paises
luséfonos.

La nueva administracion tampoco ha demostrado una mayor tolerancia con las voces criticas. Al
igual que ocurria durante la época de Dos Santos, las fuerzas de seguridad han reprimido las
movilizaciones sociales con excesiva dureza(?.

Por otra parte, Lourenco no ha cumplido una de sus principales promesas electorales: la
celebracién de las primeras elecciones municipales de la historia del pais. Las voces criticas
aseguran que el aplazamiento responde al interés del MPLA de mantener el control sobre las
instituciones, dado que el actual sistema otorga al presidente la capacidad de elegir
directamente a los gobernadores regionales, quienes, a su vez, tienen las competencias para
nombrar a los administradores locales.

Por todo ello, el informe “Freedom in the World", que mide anualmente el estado de derechoy
el grado de libertad de las distintas naciones, continla considerando a Angola un pais “no libre”.

TIEMPOS DIFICILES PARA EL MPLA

La administracion de Lourenco ha convivido con un escenario macroecondmico muy exigente.
El desplome de los ingresos procedente de los hidrocarburos ha forzado al Gobierno a reducir
considerablemente el gasto publico. El draconiano ajuste presupuestario ha incluido medidas
muy sensibles para la ciudadania, como el recorte de los subsidios a los carburantes y a los
alimentos, lo que ha provocado un importante desgaste politico.

(7)

De acuerdo a Human Rights Watch, en 2023 al menos 15 manifestantes y activistas politicos fallecieron como
consecuencia de la violencia ejercida por las fuerzas de seguridad.
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Al mismo tiempo, el principal partido de la oposicidn, la UNITA, ha ampliado en los ultimos afos
su base electoral, gracias, en buena medida, al relevo generacional emprendido dentro de sus
propias filas. Adalberto Costa Junior, al frente de la organizacién desde 2019, ha logrado renovar
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 posicionado a la UNITA como una
organizacion moderna, pragmatica, que ha conectado con la poblaciéon joven y, sobre todo, con
las clases urbanas.

Todo ello dio lugar a una inédita igualdad en los resultados de las Ultimas elecciones generales,
celebradas en 2022. El MPLA obtuvo el 51% de los votos, el peor resultado de su historia. Por su
parte, Costa Junior logré el respaldo del 44% de los electores, el doble respecto a los anteriores
comicios. La UNITA consiguid, ademas, hitos que parecian impensables, como la victoria en la
capital y en las dos provincias donde se sitUan la mayor parte de la actividad petrolera: Cabinda
y Zaire.

La pérdida de votos ha agravado las fricciones internas en el MPLA, dividido entre los afines al
presidente y los sectores alineados con el clan Dos Santos, que ven con recelo la campanfa
anticorrupcion.

Estas divergencias posiblemente se agravardn conforme se acerque la fecha de las préximas
elecciones (2027), al cumplirse el limite de dos mandatos establecido en la Constituciéon. En los
ultimos meses se han multiplicado los rumores sobre el candidato que sustituird a Lourenco.
Entre ellos destacan la actual vicepresidenta, Esperanca da Costa; el jefe de los servicios de
inteligencia, Fernando Garcia Miala; y la mujer del presidente, Ana Dias Lourencgo, quien ha
desempefado numerosos altos cargos dentro de la administracion. También han surgido varios
candidatos de la corriente del partido mas cercana al clan Dos Santos, como Higino Carneiro,
exministro y gobernador de Luanda, y Fernando da Piedade Dias dos Santos (mas conocido
como “Nando”), antiguo ministro del Interior y primo del expresidente.

Teniendo en cuenta que parte del circulo de los Dos Santos ha sido apartado de las instituciones,
cabe esperar que el préoximo lider del MPLA sea alguien afin a Lourenco. No obstante, resulta muy
complejo medir el equilibrio de fuerzas entre las distintas corrientes del partido. Por tanto, no se
puede excluir la posibilidad -aunque sea poco probable- de que el ala contraria al presidente
aune los apoyos suficientes para recuperar el liderazgo.

En cualquier caso, una derrota del partido oficialista en las préximas elecciones ha dejado de ser
una opcidén inverosimil, especialmente si persisten las dificultades econdmicas. De igual forma
gue tampoco se puede descartar la posibilidad de que el MPLA retuerza el funcionamiento de
las instituciones para asegurarse la permanencia en el poder; este Ultimo escenario podria
desembocar en episodios de inestabilidad social.

REORIENTACION DIPLOMATICA

Angola es posiblemente uno de los mejores ejemplos de la extraordinaria expansidn econémica
y diplomatica de China en el continente africano. En apenas unos afios el gigante asiatico se
convirtid en el principal socio comercial de Luanda, desplazando a un segundo plano a los paises
europeos; entre ellos a Portugal, la antigua metrdépoli.
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Es dificil exagerar su influencia. Concentra buena parte de las exportaciones de crudo angolefio,
y es, con diferencia, el principal acreedor. Asimismo, las compafiias chinas han participado en la
mayoria de los proyectos de infraestructuras llevados a cabo en la Ultima década.

El desmesurado protagonismo de Pekin ha resultado contraproducente en numerosos aspectos.
La ejecucion de los proyectos de infraestructuras por empleados del gigante asidtico ha reducido
sustancialmente el impacto efectivo sobre la economia, ademas de provocar cierto malestar
entre la poblaciéon local®. Por otra parte, las cldusulas que vinculan las operaciones crediticias
firmadas con China con la entrega de crudo en condiciones muy ventajosas para Pekin han
limitado el margen fiscal del Gobierno.

En este contexto, la administracion de Loureng¢o se ha distanciado de su predecesor y ha
maniobrado para moderar la extrema dependencia de Pekin, como lo pone de manifiesto el
descenso de las licitaciones concedidas a empresas del pais asiatico, la diversificacién de las
fuentes de financiacion y la adopciéon de medidas excepcionales contrarias a los intereses de
China®.

También se ha producido un distanciamiento de MoscU, uno de los tradicionales socios de
Angola. El pais africano ha votado en contra de Rusia en alguna de las resoluciones propuestas
en Naciones Unidas a raiz de la guerra en Ucrania. Asimismo, a mediados de noviembre de 2024
la administracion angolefia forzé a la compania minera rusa Alrosa a vender su participacion en
la empresa local Catoca, propietaria de una de las mayores minas de diamantes del mundo(.

Al mismo tiempo Luanda se ha desplazado hacia el otro lado del tablero geopolitico: Occidente.
El interés es mutuo, ya que desde la perspectiva de Estados Unidos y de la Unidn Europea, el
alejamiento de China constituye una valiosa oportunidad para reforzar las relaciones comerciales
con Angolay, sobre todo, para recuperar su influencia en el continente africano.

Esta reorientacion diplomatica se ha reforzado con el reciente apoyo de Estados Unidos y la
Unién Europa al corredor Lobito, un proyecto valorado en cerca de 2.000 mill.$ que contempla la
modernizaciéon y la ampliacion de la red ferroviaria y de carreteras que conecta el puerto
angolefio de Lobito con la Republica Democratica del Congo.

En paralelo, Luanda ha estrechado las relaciones comerciales con los paises de la region,
especialmente con el resto de miembros de la Comunidad de Desarrollo de Africa Austral (SADC,
por sus siglas en inglés). VY, a finales de 2024, la organizacién celebré una cumbre dedicada a la
futura adhesién de Angola al area de libre comercio™.

(9)

(10)

(M

Se calcula que Angola ha sido la nacion africana con mayor presencia de trabajadores chinos, por encima de
los 250.000 en algunos momentos.

A mediados de 2022 el Ejecutivo angoleno traspaso, por motivos desconocidos, a la empresa publica angolefa
ICAPE la participacion del 18% que tenia la entidad china LLI International en la mayor mina de diamantes del
pais.

Esta medida se adoptd unas semanas antes de la visita oficial a Angola del entonces presidente
norteamericano Joe Biden. El Ejecutivo angolefio alegd que las sanciones impuestas por Occidente a la
compania rusa estaban obstaculizando el funcionamiento de la actividad minera del pais africano.

Angola, Comoras y la Republica Democratica del Congo fueron los Unicos participantes del SADC que
rehusaron adherirse a la zona de libre comercio cuando se implementd hace casi dos décadas.
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El distanciamiento de China posiblemente se acentuara en los préximos afos. Esto no implica
gue Angola vaya a desconectarse de su principal socio comercial; sino, mas bien, un reajuste de
las relaciones hacia una posicion menos dependiente, mas equilibrada.

2. ECONOMIA

= La explotacion de petréleo es, con diferencia, el principal motor econémico del pais. El
auge de la industria de los hidrocarburos, tras el fin de la guerra civil, dispard el crecimiento
y 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. Ademas del abaratamiento del petréleo, Angola se enfrenta a un problema
anadido: la caida de la produccion. Como consecuencia, entre 2015-2020 la economia se
contrajo de forma ininterrumpida. Al carecer de un abultado fondo soberano, las
autoridades han tenido un margen muy limitado para compensar las turbulencias. La
gestion se ha centrado, mas bien, en adoptar medidas pragmaticas para contener los
desequilibrios.

= Latensionen el mercado del crudo, a raiz del conflicto en Ucrania, ha beneficiado a Angola
gracias al alza de los precios y ha favorecido el desarrollo de nuevos proyectos de
hidrocarburos. Los peores escenarios, que apuntaban a una drastica caida de la
produccion en los proximos afnos, no se estan materializando. Ahora bien, a largo plazo la
evolucion de la industria es incierta. Al igual que le ocurre al resto de los paises petroleros,
la descarbonizacion constituye un formidable desafio que podria provocar el agotamiento
de su modelo econémico.

Cuesta encontrar un pais petrolero que sea tan dependiente de los hidrocarburos como Angola.
El crudo representa cerca del 40% del PIB, buena parte de las exportaciones y casi dos tercios de
los ingresos publicos.

La composiciéon geoldgica es similar a la de las costas de Brasil, donde destacan los yacimientos
presalinos en aguas profundas y ultraprofundas(. 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 en casi todos los yacimientos, habitualmente
colaborando con las principales companias energéticas, véase los casos de Exxon, Chevron, BP,
ENI o Sinopec.

El fin de la guerra civil, en 2002, dio paso a un periodo de extraordinario crecimiento, tras décadas
de estancamiento. La pacificacion del pais impulsé la entrada de inversion extranjera y el
descubrimiento de nuevos yacimientos. En apenas un lustro la produccién se triplico, hasta

(12)

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 considera pozos presalinos a los ubicados en aguas ultraprofundas,
por debajo de 2.000 metros de agua y varios kildmetros de capas de sal.
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situarse cerca de los 2 millones de barriles diarios (mill.b/d) en 2008, lo 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 coincidi® con un entorno internacional muy
favorable. El aumento de la demanda derivado del 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 impulsaron los precios del petréleo hasta
niveles nunca vistos.

El aumento simultaneo de la produccién y de los precios situd a Angola entre los paises con
mayor renta per capita del continente africano, muy por encima de la media de la regidn. Un
sueno hecho realidad.

Sin embargo, la abundancia de petrdéleo ha supuesto, al mismo tiempo, una suerte de maldicion,
dado que ha actuado como una especie de agujero negro que concentraba cada vez mas la
actividad econdmica en torno a sus rentas.

En efecto, Angola es un claro exponente de la denominada “enfermedad holandesa”, fendmeno
por el cual un incremento elevado y sostenido de los ingresos en divisas, frecuentemente debido
a la exportacion de una materia prima, provoca una fuerte apreciacion del tipo de cambio
efectivo real, lo que lastra notablemente la competitividad de las empresas locales.

A esto hay que sumar el deficiente clima de
negocios y la ausencia de un marco econémico e
institucional soélido. La burocracia puede ser
asfixiante, y los tramites son caros, lentos y
complejos. Las trabas, en definitiva, constituyen una
notable barrera de entrada para competidores
potenciales, y dan como resultado una estructura
Datos a 2024 de mercado cercana al oligopolio.

En consecuencia, el desarrollo del resto de sectores es muy limitado. Antes del inicio de la guerra
civil, Angola era uno de los principales exportadores de café, azlcar, algoddn y platanos del
mundo. Ademas, era autosuficiente en la mayoria de los cultivos de alimentos basicos, a
excepcion del trigo. Sin embargo, el conflicto provocd el colapso de las plantaciones y forzé el
desplazamiento de millones de angolefos.

Veinte afios después el desarrollo de la agricultura continda siendo discreto. Se calcula que
Unicamente se utiliza el 10% de los 35 millones de hectareas cultivables. Y, en su mayoria, las
plantaciones son de subsistencia, escasamente mecanizadas y muy dependientes de las
condiciones climatoldgicas. En consecuencia, la agricultura emplea a dos tercios de la poblacion,
un porcentaje que supera con creces su peso en la economia (en torno al 6% del PIB).

Por su parte, la industria representa el 4% del PIB, un porcentaje discreto en comparacién con la
mayoria de los paises africanos, debido a la falta de mano de obra cualificada, el complejo clima
de negocios, el déficit de infraestructuras y los efectos de la enfermedad holandesa.
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En definitiva, pocos sectores 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

Asi pues, el comportamiento de la economia angolefia depende, fundamentalmente, de la
evolucion del precio y de la produccion de petrdleo. Esto no supuso una preocupacion durante
el periodo de bonanza; sin embargo, el riesgo que entrafa la extrema dependencia del crudo se
ha hecho patente con dureza en la ultima década.

La frenética expansion de los hidrocarburos no convencionales en Estados Unidos ha alejado la
cotizacion de las cifras de tres digitos registradas durante la primera década del siglo XXI. Y, por
si no fuera suficiente, la produccién de crudo en el pais africano ha descendido
significativamente como consecuencia del agotamiento de los pozos maduros.

Al contrario de lo que podria pensarse, Angola no tiene un problema de reservas. Sin embargo,
la complejidad técnicay el mayor coste de extraccion de los yacimientos en aguas ultraprofundas
constituye un importante handicap respecto a otras tipologias de reservorios; una desventaja
gue comparte con el resto de economias petroleras del golfo de Guinea.

Como resultado, la inversiéon en nuevos proyectos en la Ultima década ha sido insuficiente para
compensar el declive de la produccién en los pozos maduros. El descenso con respecto al
maximo registrado en 2008 es notorio. En los Ultimos afos la produccidn se ha situado en torno
a1-12 millones de barriles diarios, un 40% menos en comparacién con la Belle Epoque angolefa.

Produccién de petréleo (b/d)
2.000.000

1.600.000
1.200.000
800.000

400.000 ‘ ‘
(o}

200%  500% 008 g0% o\t g0V 020 o7
Fuente. EIA BP
La transcendencia de la caida simultanea de la produccién y de la cotizacién ha sido

extraordinaria. El promedio de los ingresos del sector en el periodo 2015-2024 es de 33.000 mill.$
al afo, aproximadamente la mitad de las cifras registradas entre 2008-20130"4), Para contextualizar

(13)

(14)

En su dia la exportacion de diamantes fue una fuente de ingresos tan importante como el crudo. Aunque su
peso se ha reducido en los ultimos afios, Angola continla siendo uno de los mayores productores a nivel
mundial.

Los célculos se han realizado a partir de los datos oficiales del volumen de crudo extraido y del precio del barril
de Brent.
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su magnitud, podria decirse que la industria de los hidrocarburos angolefia ha dejado de generar
cada ano el equivalente a un tercio del PIB.

Todo ello ha dibujado un escenario muy exigente. A diferencia de los paises del golfo Pérsico,
Angola carece del musculo financiero necesario para amortiguar distorsiones. VY, en
consecuencia, los efectos del abaratamiento del crudo han sido mucho mas severos en
comparacioén con el resto de economias petroleras).

El revés fue especialmente duro entre 2015-2020. El desplome de los ingresos tensiond hasta el
extremo la economia. En respuesta, las autoridades emprendieron un draconiano ajuste
presupuestario para contener el deterioro de las cuentas publicas. Y, ademads, tuvieron que
adoptar medidas excepcionales para frenar la caida de las reservas (véase el establecimiento de
controles de capital y la priorizacién de las importaciones); una estrategia que agravo el
cortocircuito de la actividad econdmica.

Con todo, Angola registré una variacion negativa del PIB durante cinco afios consecutivos (2015-
2020), provocando una contracciéon acumulada superior al 6%, un comportamiento excepcional,
Unicamente superado por naciones inmersas en conflictos armados.

Por si fuera poco, la moneda local, el kwanza, perdié gran parte de su valor, y el volumen de
endeudamiento del soberano alcanzdé niveles muy preocupantes, lo que forzé al Gobierno a
suscribir un programa de asistencia con el FMIl y a reestructurar parte de los pasivos contraidos
con los acreedores chinos.

En el lado positivo, la gestion de la administracion de Lourenco durante este periodo tan exigente
fue razonablemente buena. El Ejecutivo se centrd en suavizar los desequilibrios, cumpliendo los
objetivos acordados con el FMI,y demostré un inusual y férreo compromiso con la sostenibilidad
de las cuentas publicas. Cabe destacar, asimismo, las reformas aprobadas para mejorar el marco
regulatorio del sector de los hidrocarburos, con el objetivo de incentivar la entrada de inversion
extranjera.

Desde 2022 el escenario es menos desfavorable. La guerra en Ucrania y los sucesivos recortes de
la producciéon adoptados por la OPEP+ han situado la cotizacién en los Ultimos afnos en torno a
los 80 $/b, algo que no ocurria desde hacia una década. Gracias a este encarecimiento, el PIB ha
vuelto a registrar tasas de variacion positivas (3,2% en 2024) y el endeudamiento se ha alejado del
maximo alcanzado hace unos afos.

Ahora bien, conviene tener presente que Angola continda lejos de recuperar la estabilidad
macroecondmica, dado que la produccién de crudo se encuentra un 30% por debajo de las cifras
de hace un lustro. Por este motivo, el repunte de los precios ha sido insuficiente para estabilizar
la moneda. A finales de 2024 el tipo de cambio del kwanza con respecto al délar estadounidense
se situd por encima de los 900 AOA/USD, el doble que hace apenas dos afios.

Al igual que ocurrié en los aflos anteriores, la pérdida de valor de la divisa ha provocado un
aumento de las presiones inflacionistas. El FMI calcula que la variacién de los precios en 2024 se
incrementd en diez puntos porcentuales, hasta el 28%, unas estimaciones que podrian ser,
incluso, algo conservadoras. Asimismo, resultan preocupantes las tensiones en el acceso a

(15)

El fondo soberano de Angola cuenta con 2.000 mill.$ en activos, muy lejos del patrimonio acumulado por
Arabia Saudi (900.000 mill.$) y Emiratos Arabes Unidos (1.600.000 mill.$).

11
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dolares en el mercado local, como consecuencia del limitado volumen de divisas facilitado por el
Banco Central en las subastas que realiza.

Y, como se mencionara posteriormente, el retraso en el pago de los salarios de los funcionarios el
pasado ano puso de manifiesto las dificultades presupuestarias del Estado, lastrado por el
elevado peso del servicio de la deuda.

Cotizacién délar/Kwanza
- 1000

2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023 2024

Fuente: Macrobond

No es facil pronosticar el comportamiento de la economia en el presente ejercicio, debido a la
incertidumbre acerca de la evolucién de la cotizacidon de crudo. La desaceleraciéon de la demanda
mundial -especialmente en China-y el aumento de la producciéon de petrdleo en paises ajenos a
la OPEP+ (principalmente Brasil, Canad3d, Estados Unidosy Guyana) estan provocando un cambio
estructural en el mercado.

A pesar de los esfuerzos del cartel por mantener tensionada la industria -a costa de sacrificar
parte de su cuota de produccion-®, se calcula que la oferta superaré ligeramente a la demanda.
No se descarta, incluso, que el exceso de capacidad pueda alcanzar el millén de barriles diarios
en el caso de que decaiga la disciplina o la unidad entre los miembros del cartel; un escenario
factible, teniendo en cuenta el malestar de varios de los socios por la pérdida de cuota de
mercado en favor de sus competidores, principalmente Estados Unidos.

En consecuencia, la mayoria de las estimaciones vaticinan una caida cercana al 10% del precio
del petréleo en 2025, hasta un intervalo de 70-75 $/b. No se descarta, incluso, que pudiera
descender hasta los 60-65 $/b en el caso de que el exceso de capacidad supere las estimaciones.

En definitiva, la estructura del mercado del petréleo parece estar adentrandose en una dindmica
desfavorable para los paises exportadores. En el caso de Angola, las escasas opciones de
compensar el abaratamiento con un aumento de la produccién dibujan un escenario mas
complejo.

(16)

En la reunion de diciembre de 2024 la OPEP+ decidio retrasar por tercera vez el inicio de la flexibilizacion del
sistema de cuotas. La eliminacion del ajuste de la produccion de 2,2 millones de barriles diarios (b/d) acordado
por ocho miembros en 2023 no comenzara hasta abril, siete meses después de lo previsto inicialmente.
Ademas, se acordd retrasar un afo (hasta finales de 2026) la eliminacion de los recortes oficiales de 2 mill.b/d
que afectan a todos sus participantes.

12
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Por ello, cabria esperar -salvo que ocurran tensiones geopoliticas inesperadas- una
desaceleracion econdmica en 2025. La agencia de rating Fitch calcula que, en el caso de que el
precio del crudo se sitle en torno a los 70 $/b, el ritmo de crecimiento se moderara hasta el 2,2%.

No obstante, dada su importancia, resulta interesante calcular -en un ejercicio orientativo-, el
comportamiento que podria tener la economia en el caso de que se materialicen los escenarios
mas exigentes. En concreto, si el precio del petréleo se situara en torno a los 60 $/b, el PIB podria
registrar una variacién entre el -0,5 y el 0,5%(". Este estancamiento econémico posiblemente
estaria acompafado, ademas, de una mayor dificultad en el acceso a ddlares en el mercado y
una depreciacion de la moneda.

Variacion PIB - cotizacién petréleo
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Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos de EIA, FMI y Fitch

Un aspecto que obra a favor de Angola es que las previsiones mas pesimistas sobre el
comportamiento de la producciéon de petréleo en la segunda mitad de esta década no se estan
materializando. En un ejercicio de prudencia, la Agencia Nacional de Hidrocarburos y
Biocombustibles de Angola calculaba hace unos afios que, en el escenario mas desfavorable, el
volumen de crudo extraido podria reducirse hasta los 400.000 b/d en 2030. En cambio, a dia de
hoy la mayoria de las estimaciones prevén que la produccién se mantenga por encima del millén
de barriles diarios en los préximos aflos, gracias a la inversidon en nuevos proyectos, como el de
aguas profundas de Kaminho que esta desarrollando la compafiia Total Energies(®.

El aumento de la inversidon extranjera se explica en buena medida por los cambios regulatorios
aprobados desde 2018 para mejorar el clima de negocios. Entre otros, se ha reducido el tipo
impositivo del 20% al 10% en los denominados yacimientos marginales™; se ha liberalizado el
sistema cambiario para facilitar la repatriacion de dividendos; se ha levantado la prohibicién de
otorgar a las companias extranjeras derechos de explotacién sobre las reservas de gas asociadas
a los yacimientos de crudo; y se han ampliado las areas de asignadas sin necesidad de nuevas
licitaciones.

(17)
(18)
(19)

Suponiendo una produccion de petroleo similar a la de 2024.
Se calcula que la produccion de este proyecto alcanzara los 70.000 b/d una vez que entre en funcionamiento.

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.

13
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UN FUTURO INCIERTO

Ahora bien, conviene diferenciar el medio del largo plazo. Al igual que el resto de paises
dependientes del crudo, Angola se enfrenta a un desafio mayusculo: la descarbonizacion de la
economia mundial, un proceso que estd avanzando mas rapido de lo previsto en Estados Unidos,
Europa, y, especialmente, en China.

La nueva capacidad instalada de energias renovables en el mundo ha superado con creces las
previsiones. Se calcula que en 2024 la capacidad aumentd en mas de 500 GW, el doble que hace
apenas unos anos, gracias al desplome del coste de generaciéon de la edlica y, sobre todo, de la
fotovoltaica.

Se espera que el avance de la transicion energética se acelere en los proximos anos, lo que dibuja
un panorama muy exigente para los paises dependientes del crudo. Algunas estimaciones, como
las de la petrolera britanica BP, apuntan a que la demanda de petroleo en 2050 podria reducirse
a la mitad.

Por si fuera poco, es posible que los paises con reservas de petréleo abundantes y costes de
extraccion reducidos opten por adoptar una politica mas agresiva para incrementar la
produccién de petrdleo y arrebatar cuota de mercado a los participantes menos competitivos.

Todo ello dibuja un panorama muy exigente para los intereses angolefos. Segun los calculos de
la Agencia Internacional de la Energia, en el caso mas benévolo, en el que los distintos agentes
econémicos mantienen los actuales esfuerzos climaticos, para 2040 el volumen extraido de
crudo en Angola podria disminuir un 27% con respecto a los valores actuales. Y, en el caso de que
la transicion energética avance lo suficientemente rapido como para cumplir con los objetivos
de Paris, la produccion podria desplomarse un 60%.

Asi pues, el reto por delante es considerable, mas aun cuando Angola no dispone del formidable
musculo financiero de otras economias, como Arabia Saudi o Emiratos Arabes Unidos, para
impulsar ambiciosos programa de diversificacion.

No obstante, esto no significa que el pais no esté dando pasos en la direccién correcta. Por
ejemplo, se estan desarrollando planes para aumentar la capacidad instalada de energias
renovables, una iniciativa que contribuird a corregir el déficit en el acceso a la electricidad de
parte de la poblacién(?). En concreto, destaca el proyecto hidroeléctrico de Caculo Cabaca de 2,17
GW de potencia, y los fondos otorgados por Estados Unidos, por valor de 900 mill.$, para
desplegar 500 MW de energia fotovoltaica.

Otra de las prioridades es avanzar en la cadena de valor de los hidrocarburos, una industria que,
hasta ahora, habia tenido un peso marginal. En 2022 entré en funcionamiento la ampliacion de
la refineria de Luanda, con una capacidad de producciéon de 1,58 millones de litros de carburante
al dia, lo que ha permitido sustituir mas del 10% de las importaciones. Para este aflo se espera
que inicie la actividad la refineria de Cabinda, con una produccién estimada de 30.000 b/d
(principalmente de diésel, nafta y combustibles para aviacion), con la posibilidad de duplicarse si

(20)

Angola es uno de los paises del mundo menos dependiente de los hidrocarburos para la produccion de
electricidad. Actualmente la energia hidroeléctrica aporta mas del 70% de la generacién. Ahora bien, cerca de
la mitad de la poblacion no tiene acceso a la electricidad de manera regular.
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se lleva a cabo la segunda fase del proyecto. Por su parte, la empresa China National Chemical
Engineering prevé construir en Lobito una refineria con capacidad para 200.000 b/d.

También se han dado pasos para capitalizar las reservas de gas. En diciembre de 2024 entrd en
funcionamiento un proyecto liderado por la empresa norteamericana Chevron con una
capacidad de produccion de 600 millones de pies cubicos al dia. Asimismo, se espera que a
finales de 2025 o principios de 2026 culmine el proyecto que estan desarrollando Eniy BP en los
yacimientos de Quilumay Maboqueiro.

En el ambito de la mineria Angola cuenta con reservas de numerosos metales; entre ellos hierro,
manganeso, niquel y platino. Sin embargo, la actividad minera -aparte de los diamantes- es
reducida, muy por debajo de su potencial. Se espera que en un futuro adquiera un mayor
protagonismo en las exportaciones, pero, de momento, las perspectivas de crecimiento del
sector son discretas.

A esto se suma las expectativas que ha motivado la ampliacién y la modernizacién del corredor
de Lobito, un proyecto impulsado por los paises occidentales. No obstante, conviene mantener,
de momento, una cierta cautela sobre suimpacto real en la economia angolena, dado que, desde
la perspectiva occidental, el principal objetivo de esta iniciativa es asegurarse el suministro de los
metales extraidos en la Republica del Congo y Zambia.

En cualquier caso, desarrollar sectores no vinculados a las materias primas no serd sencillo,
debido al déficit de infraestructuras, el complejo clima de negocios, la falta de mano de obra
cualificada y la desconfianza que suscita entre los inversores la debilidad de la moneda local y la
persistente tensidn en el acceso a divisas. Por todo ello, Angola podria tener serias dificultades en
el futuro para suplir una posible contraccién de la produccién de crudo.

SISTEMA BANCARIO

El sector bancario se encuentra escasamente diversificado. Las cinco principales entidades
concentran el 80% de los activos. Aunque casi todas ellas son privadas, el peso del Estado es muy
elevado, dado que los accionistas de referencia son, o bien empresas publicas, como Sonangol, o
bien parte de la élite vinculada al MPLA.

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

La actividad del sector esta, en lineas generales, alejada del negocio tradicional bancario. En su
mayoria las entidades canalizan el capital hacia la suscripcion de deuda publica o de depdsitos
en el banco central. Ademas, la concesidon de préstamos se concentra en las empresas publicas,
mientras que solo una de cada diez pymes tiene acceso al crédito. Esta deficiente canalizacion
del ahorro hacia la inversién constituye una notable barrera de entrada que limita el proceso de
diversificacion econémica.

La severa crisis que provoco el desplome de los ingresos procedentes del petréleo erosiond la
solvencia de las companias financieras, principalmente de las entidades publicas. En algunos
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casos, como en el mayor banco publico del pais -Banco de Poupanca e Crédito (BCP)-, la ratio de
morosidad se dispard por encima del 30%, un nivel insostenible.

Para reforzar la salud del sistema bancario el gobierno realizé una auditoria externa para analizar
la calidad de los balances y, posteriormente, en 2020, Recredit, la entidad publica de gestion de
activos, adquirid el 80% de la cartera de impagos del BCP. Esto estuvo acompafado de una
reforma del marco regulatorio y supervisor, siguiendo las recomendaciones del FMI durante el
programa Extended Fund Facility (2019-2021).

Estas acertadas medidas junto con el entorno macroeconémico mas benévolo han conducido a
una mejora de la solvencia de las entidades. El ratio de capitalizacidon se sitUa en torno al 30%,
muy por encima del minimo recomendado. Por su parte, la mayoria de los créditos en mora estan
casi en su totalidad provisionados, lo que mitiga considerablemente su impacto en el balance de
las entidades.

Asi pues, el sector financiero angolefo practicamente ha superado las dificultades a las que se
ha enfrentado en los Ultimos afios. Unicamente tres bancos de reducido tamafio (representan
tan solo el 6% de los activos del sistema bancario) se encuentran en una posicion mMmas
comprometida.

Ahora bien, algunos de los riesgos estructurales 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 caso de una hipotética crisis de
deuda.

3. SECTOR PUBLICO

=  Excesiva dependencia del petrdleo. Para compensar la caida de los ingresos, las autoridades
llevaron a cabo un severo ajuste presupuestario. La inusual disciplina fiscal ha permitido
contener el desequilibrio en valores reducidos.

= Elendeudamiento publico se ha alejado del maximo registrado en 2020. Sin embargo, resulta
preocupante el elevado peso del servicio de la deuda.

= La capacidad de pago en el largo plazo dependera, en gran medida, de la evolucion de la
produccién y de la cotizacion del crudo, dos variables dificiles de predecir.

Al igual que el resto de la economia, las cuentas publicas se sustentan en la industria de los
hidrocarburos. El oro negro representa alrededor del 60% de los ingresos del Estado, un
protagonismo que se acentla como consecuencia del elevado peso de la economia informal y la
baja presiéon impositiva.

En consecuencia, la sensible caida de los ingresos generados por la industria del crudo en la

Ultima década ha tenido un impacto durisimo sobre las cuentas publicas. En algunos ejercicios
los recursos del Estado se redujeron a una tercera parte en comparacion con los aflos de bonanza.
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En este dificil contexto, la administracién de Lourenco ha adoptado una asombrosa disciplina.
Para compensar el desplome de los ingresos, el Ejecutivo ha llevado a cabo un ajuste fiscal
draconiano. Entre otros, la inversiéon publica se ha situado en la dltima década en torno al 4-5%
del PIB, menos de la mitad respecto a los valores anteriores a 2015. Asimismo, se han aprobado
medidas politicamente muy sensibles, como la introduccién del IVA en 2019 y la paulatina
revision de los subsidios al consumo de bienes basicos, como el agua, la electricidad y los
carburantest®. Ademas, se ha ampliado la base fiscal y se han eliminado numerosas exenciones
tributarias.

Esta férrea ortodoxia -algo poco frecuente en otros paises- ha permitido contener el desequilibrio
fiscal en valores reducidos e, incluso, registrar un ligero superavit en algunos momentos. En los
dos ultimos ejercicios, las cuentas publicas han arrojado un déficit moderado, cercano al 2,5% del
PIB.

El desajuste presupuestario posiblemente se acentuara en 2025. De acuerdo a la informacion
publicada por las autoridades, el gasto publico crecerd un 20% en términos nominales, con un
aumento especialmente significativo de los salarios y de otras partidas sociales. Por el lado de los
ingresos, en cambio, se espera un ligero descenso, debido al previsible abaratamiento del crudo.
En consecuencia, algunas estimaciones, como las de Fitch, calculan que el déficit se situard en
torno al 3,2% del PIB.

Teniendo en cuenta la ajustada victoria en los anteriores comicios, no seria extrafilo que las
autoridades adopten una politica fiscal menos estricta en el periodo 2026-2027, con el objetivo
de reforzar sus opciones en la siguiente cita electoral.

Saldo fiscal
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Fuente: FMI, Fitch, EIA

La caida de los ingresos en la Ultima década ha provocado un aumento de las necesidades de
financiacién. En su mayoria se han cubierto mediante deuda externa, en buena medida con la
emisidn de eurobonos y la obtencién de créditos bilaterales (otorgados, principalmente, por
acreedores chinos).

(21)

Por ejemplo, desde 2023 las autoridades han incrementado un 48% el precio del diésel y un 87,5% el de la
gasolina.
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El elevado peso del endeudamiento en divisas ha agravado la fragilidad de las cuentas publicas,
dado que las ratios de solvencia pueden registrar variaciones significativas en poco tiempo en
funcién de la evolucién del kwanza, como ocurrié en 2018 y en 2021.

En efecto, la sostenibilidad de la deuda puUblica se ha convertido en la Ultima década en uno de
los principales desafios a los que se enfrenta Angola. Ante el escaso margen de maniobra, Luanda
suscribié en 2019 un acuerdo del tipo Extended Fund Facility con el FMI. Posteriormente, el
desplome de los ingresos petroleros durante la crisis del covid-19 tensioné hasta niveles muy
preocupantes la posicion del soberano. En aquel momento el peso de la deuda publica en
relacién al tamafo de la economia se dispard hasta el 107% del PIB, un nivel insostenible que
forzd a las autoridades a negociar un acuerdo de reestructuracién con varios acreedores chinos.

Desde entonces el endeudamiento ha mejorado notablemente, gracias a la contencion del
desequilibrio fiscal y, sobre todo, al aumento del tamafio de la economia en términos
nominales(®?. Se calcula que en 2024 la deuda publica se situd en el 64% del PIB, lejos del méaximo
alcanzado hace cinco afios. Para el presente gjercicio se espera que el volumen de los pasivos se
mantenga relativamente constante, siempre que el desequilibrio fiscal no se aleje de las
previsiones.

Sin embargo, el servicio de la deuda continua siendo muy elevado, al representar mas de la mitad
de los ingresos fiscales. El escaso margen presupuestario se puso de manifiesto durante parte de
2024, cuando el Ejecutivo retrasé durante algunos meses el pago del salario de los empleados
publicos para poder, asi, cumplir con los compromisos de la deuda(®,

Con todo, analizar la sostenibilidad de las cuentas publicas angolefias no es un ejercicio sencillo.
Por una parte, cuesta encontrar otro pais que haya demostrado un compromiso tan firme con la
disciplina fiscal y con el pago a sus acreedores. Sin embargo, al mismo tiempo, no se puede obviar
gue Angola se encuentra en una posiciéon muy delicada, con escaso margen de actuacidn debido
al elevado peso del servicio de la deuda. A esto se anade la dificultad de anticipar la evolucién de
los ingresos procedentes del petrdleo en un futuro, debido a las numerosas variables que
intervienen en la formacidén de los precios.

Por ello, no se puede descartar la posibilidad de que, a medio-largo plazo, se materialicen
escenarios estresados que fuercen a las autoridades a suscribir un nuevo acuerdo de asistencia
con el FMI.

(22)

(23)

A mediados de 2024 el instituto de estadistica de Angola reviso la base estadistica del periodo 2002-2015. De
acuerdo a los nuevos calculos, el tamano de la economia es un 13% superior a lo estimado hasta entonces.
Como resultado, la serie de datos de endeudamiento en relacion al PIB se ha actualizado ligeramente a la baja.

La propia ministra de Finanzas, Vera Daves De Sousa, sefalé en una entrevista realizada a finales de 2024 que
los ingresos fiscales apenas eran suficientes para cubrir el servicio de la deuda y los salarios del sector publico.
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Las tres agencias de calificacion crediticia sitian a Angola seis peldafos por debajo del grado de
inversion. Moody's otorga un rating de B3. Por su parte, Fitch y S&P clasifican a Angola en
B-. En términos regionales, el rating es similar al de otras economias petroleras de Africa
Subsahariana, como Camerun, Gabén y Nigeria.

Moody's S&P Fitch

Angola B3 B- B-
Camerun B- B
Costa de Marfil BB- BB-
Ghana SD RD
Nigeria B- B-
Sudafrica Ba2 BB- BB-

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

Fuente: Trading Economics
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4. SECTOR EXTERIOR

= Economia monoexportadora: el petréleo representa mas del 80% del total de exportaciones.

= En los Ultimos anos las ventas al exterior se han situado lejos de los valores registrados en la
década pasada. El descenso en la misma proporciéon de las importaciones ha suavizado, en
buena medida, la erosion de la balanza por cuenta corriente. Gracias a ello, Angola ha
mantenido un saldo por cuenta superavitario, cercano al 6% del PIB en 2024.

= Laflexibilizacién del tipo de cambio ha permitido estabilizar el volumen de reservas en valores
muy por encima del minimo recomendado. Sin embargo, persisten las tensiones en el acceso
a divisas en el mercado local.

Los hidrocarburos representan cerca del 80% de las exportaciones, un grado de concentracion
superior al de la mayoria de los paises petroleros. El resto corresponde, principalmente, a la venta
de diamantes. Los mercados de destino tampoco se encuentran diversificados. China es, desde
hace afos, el principal cliente, al representar mas de la mitad de las exportaciones.

Como ocurre en las cuentas publicas, el valor de las ventas al exterior oscila en funcion del
comportamiento de la produccién y, sobre todo, de la cotizacion del crudo. Esta dependencia no
SUpPUSO una preocupacion durante el mejor periodo registrado en la historia del mercado del
petréleo, entre 2008 y 2014, cuando el pais obtuvo voluminosos superavits por cuenta corriente,
en varios ejercicios por encima del 10% del PIB. Sin embargo, la irrupciéon de la industria del shale
fue un severo revés que redujo en apenas unos afos las exportaciones a la mitad.

Los efectos que ha desencadenado el conflicto en Ucrania han atemperado, al menos
temporalmente, las dificultades para los paises exportadores de crudo. La distorsiéon que ha
provocado en el funcionamiento de la industria mundial de petréleo se ha traducido en un
incremento de las ventas al exterior de Angola hasta los 38.000 mill.$ (datos de 2024), uno de los
valores mas altos de los ultimos afos.

Por el lado de las importaciones, el pais africano compra del exterior buena parte de lo que
consume, incluido la mayoria de los alimentos basicos. EI comportamiento en los Ultimos anos
ha sido muy erratico, condicionado por las variaciones en los ingresos generados por el petrdleo,
dado que, entre otras cosas, la caida de la cotizacién impacta negativamente en el gasto publico
y en la disponibilidad de divisas. Asi, en 2024 descendieron ligeramente, hasta los 14.000 mill.$,
lastradas por las restricciones en el acceso a ddélares.

Por tanto, la balanza comercial registré en 2024 un superavit de 24.000 mill.$, equivalente al 20%
del PIB. Aunque las perspectivas de la industria de los hidrocarburos en el presente ejercicio son
menos favorables, se espera que el saldo de los intercambios comerciales arroje nuevamente un
elevado superavit.
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Las balanzas de servicios, de rentas y de transferencias son, tradicionalmente, deficitarias, debido
a las necesidades asociadas a los proyectos de infraestructuras, la repatriacion de beneficios por
parte de las empresas extranjeras y la salida de remesas. La suma de todas ellas arroja,
generalmente, un déficit entre los 15.000 - 20.000 mill.$.

Con todo, Angola ha registrado en los ultimos anos un saldo por cuenta corriente
razonablemente bueno. En 2024 el superavit ascendio a 6.700 mill.$, equivalente al 6% del PIB,
por encima de lo previsto inicialmente. Para este afio se prevé una moderacién, hasta el 1,5-2%
del PIB, debido al exceso de oferta esperado en el mercado del crudo.

Saldo balanza c/c
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Fuente: Fitch, FMI

RESERVAS

A diferencia de las principales economias petroleras de Oriente Medio, Angola carece del
musculo financiero necesario para sostener artificialmente la cotizacién de la moneda. En
consecuencia, el abaratamiento del crudo ha originado un dilema de dificil solucién para las
autoridades, donde las distintas alternativas pueden desencadenar efectos desfavorables.
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En un primer momento el Ejecutivo optd por sostener la cotizacidon del kwanza, con el objetivo
de contener las presiones inflacionistas y evitar, ademas, que el tamafio de la economia medida
en ddlares se redujese, algo que, como se ha comentado, incide de forma muy significativa en
las ratios de solvencia.

Sin embargo, esta estrategia origind efectos perjudiciales. En apenas unos afos las reservas
cayeron a la mitad, lo que obligd a las autoridades a reorientar sus prioridades para evitar que
descendiesen por debajo del minimo recomendado.

Al dejar de sostener la moneda, el kwanza ha registrado en los Ultimos aflos depreciaciones muy
notorias cada cierto tiempo. La pérdida de valor ha sido considerable. Actualmente un ddlar
norteamericano equivale a 915 kwanzas, muy lejos de la cotizacidon que habia antes de que
Luanda reorientase su politica cambiaria (aproximadamente 165 USD/AOA).

En el lado positivo, las reservas de divisas se han mantenido relativamente estables. En 2024 se
situaron alrededor de los 15.000 mill.$, equivalentes a siete meses de importaciones, muy por
encima del minimo recomendado.

Ahora bien, conviene insistir que, pese a la flexibilizacidon del tipo de cambio y el razonable
volumen de reservas, existen tensiones en el acceso a divisas en el mercado local, debido al
menor volumen de moneda extranjera ofertado por el Banco Central en las subastas(?4,

Reservas
30.000 12
25.000 10
A
20.000 8
15.000 ‘ [/ 6
10.000 4
5.000 I 2
o (o]
2015 2017 2019 2021 2023 2025(p)
mmm Reservas (mill.$) Meses de importaciones (eje dcho.)
Fuente: FMI

(24)

Estas restricciones podrian responder a la politica de las autoridades de priorizar el pago de la deuda externa.
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S.

DEUDA EXTERNA

=2 El complejo contexto macroeconémico erosiond hasta niveles muy preocupantes la
solvencia del soberano a partir de 2014. Para reconducir la situacién Angola suscribié un
acuerdo con el FMI, se adhirié a la iniciativa DSl y acordé una restructuracion de la deuda con
los principales acreedores.

= Actualmente el volumen de los pasivos en relacion al PIB se sitUa en valores moderados. Por
el contrario, el servicio de la deuda persiste en niveles elevados.

= Pese a los numerosos desafios, las autoridades han mantenido un firme compromiso con el
cumplimiento de sus obligaciones de pago. Ahora bien, la solvencia del soberano seguira
dependiendo de la volatil industria de los hidrocarburos, lo que dificulta valorar la
sostenibilidad de la deuda externa a largo plazo.

El desplome de los ingresos deteriord significativamente la solvencia de Angola desde mediados
de la pasada década. En términos nominales el aumento de las obligaciones con el exterior fue
relativamente moderado; sin embargo, la depreciacidén del kwanza provocé que el PIB medido
en ddlares se redujese a la mitad entre 2018 y 2020, lo que se tradujo en un incremento sustancial
de la deuda externa en relacion al tamarno de la economia medido en ddlares®),

El emmpeoramiento de la posiciéon con el exterior de Angola alcanzé un nivel muy preocupante en
2020, cuando los pasivos ascendieron al 100% del PIB. Para enderezar la situacion, Luanda se
adhirié a la Iniciativa de Suspension de Deuda, impulsada por el G20 y los organismos
multilaterales y, lo que es mas importante, acordd una reestructuracién de las obligaciones
contraidas con China, el principal acreedor(29),

Estos acuerdos, junto con el superdvit por cuenta corriente registrado en los Ultimos afios, han
mejorado notablemente la solvencia del pais. En 2024 los pasivos con el exterior ascendieron a
53.000 mill.$, equivalente al 47% del PIB, un nivel moderado y practicamente la mitad que en
2020, medido en términos relativos.

En este tiempo, ademas, las autoridades han diversificado las fuentes de financiacion. El cambio
es notorio. En 2018 los acreedores chinos ostentaban algo mas de la mitad de la deuda; sin
embargo, a junio de 2024 el porcentaje de los pasivos suscritos con el gigante asiatico se han
reducido hasta el 34%. Al mismo tiempo, la financiacién concedida en condiciones mas
favorables por los organismos multilaterales ha aumentado notablemente.

Pese a esta mejora en la estructura de la deuda, el servicio apenas ha disminuido. Tras la
reanudacion, en 2023, del aplazamiento acordado con varios acreedores chinos, el pago de los
intereses y del principal de la deuda ha vuelto a situarse en valores elevados, por encima de los

(25)

(26)

El endeudamiento publico externo incluye la deuda garantizada por el Estado y los pasivos de Sonangol y de
la aerolinea estatal, TAAC. 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.

El acuerdo alcanzado con tres instituciones publicas chinas implico el aplazamiento de los vencimientos entre
junio de 2020 vy 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 afios.
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10.000 mill.$ al afio, equivalente al 26% de los ingresos externos. Y, de acuerdo a las estimaciones
del FMI, el servicio de la deuda se mantendrd en valores similares al menos hasta 202817,

Por otra parte, en algunos medios de comunicacién, como el Financial Times, se ha publicado
una confusa informaciéon acerca de la posibilidad de que Angola haya incumplido sus
compromisos de pago en un préstamo suscrito en condiciones poco transparentes con
prestamistas que, posteriormente, han sido objeto de sanciones internacionales(?®,

Todo ello pone de manifiesto la fragilidad de la posicion exterior del pais; una vulnerabilidad que
se podria agravar en el futuro si se producen shocks en el precio y/o en la produccién de petréleo.
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Asi pues, la sostenibilidad de la deuda externa constituye, desde hace unos afios, uno de los
principales desafios a los que se enfrenta Luanda. Ahora bien, también es justo destacar que, a
pesar de las dificultades, las autoridades han 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 cancel6 el principal de la deuda impagada por valor de unos 2300 mill.$, y en 2007 se
alcanzdé 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.

El compromiso de Angola con las obligaciones crediticias se puso de manifiesto, nuevamente,
durante el programa de asistencia financiera del FMI. Como se ha mencionado, el Ejecutivo
demostré una disciplina fiscal poco frecuente en otras economias. Ademas del draconiano ajuste

(27)

(28)

En el dltimo DSA, publicado en 2023, el FMI considera que la deuda publica de Angola es sostenible, si bien
advierte de que los riesgos son altos.

De acuerdo a la escasa informacion que se dispone, el impago no se habria producido por la incapacidad de
Angola de cumplir con sus compromisos crediticios, sino por el cortocircuito financiero que han provocado las
sanciones en el acreedor. No obstante, preocupa la opacidad de la operacion, dado que se desconoce el
importe y los prestamistas que participaron.
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presupuestario, cabe destacar que en 2022 las autoridades utilizaron parte del aumento
inesperado de los ingresos petroleros para amortizar anticipadamente deuda contraida con
entidades chinas.

CONCLUSIONES

Angola ha sido uno de los paises petroleros que ha registrado un peor comportamiento en los
ultimos aflos. Ademas del abaratamiento del crudo, se enfrenta a la caida de la produccién, como
consecuencia del agotamiento de los pozos maduros y la menor competitividad de sus
yacimientos.

Al carecer de voluminosos fondos soberanos, la capacidad para amortiguar los contratiempos es
reducida. En consecuencia, la pronunciada caida de los ingresos ha distorsionado la economia,
especialmente entre 2016-2020. Entre otros, el PIB se contrajo mas de un 6%; la moneda local
perdid gran parte de su valor y el rapido aumento del endeudamiento forzé a las autoridades a
reestructurar parte de los pasivos contraidos.

En el lado positivo, la gestion del presidente Lourenco ha sido razonablemente buena. Desde su
llegada al poder en 2017, ha demostrado un inesperado pragmatismo, una ruptura respecto al
inmovilismo del régimen de Eduardo dos Santos. Cabe destacar, por ejemplo, la flexibilizacion
del tipo de cambio, la reforma del marco regulatorio de la industria de los hidrocarburos, y el
saneamiento del sistema bancario. Conviene resaltar, asimismo, el endurecimiento de la lucha
contra la corrupcién, uno de los problemas endémicos del pais.

Ademas, cuesta encontrar una administracion que haya demostrado un compromiso tan firme
con la disciplina fiscal. El severo ajuste presupuestario ha permitido equilibrar las cuentas, un
ejercicio meritorio teniendo en cuenta el colapso de su principal fuente de ingresos.

La tension en el mercado del crudo, a raiz del estallido del conflicto en Ucrania, ha atemperado
las dificultades. Ademas de mejorar las principales cifras macroeconémicas, el aumento de los
precios ha incentivado el retorno de la inversiéon, después de varios afios de paralisis. Gracias al
desarrollo de nuevos proyectos, el temor de que se produjera una severa caida de la produccion
en los préoximos afos no se va a materializar.

Ahora bien, resulta necesario diferenciar el corto y el largo plazo. Si bien la actual coyuntura es
relativamente buena, las perspectivas a futuro son menos favorables, debido a la incertidumbre
sobre la evolucion de la oferta y la demanda de petrdleo. En concreto, la descarbonizacion de la
economia mundial constituye un desafio mayusculo que amenaza el modelo de crecimiento de
Angola. Por si fuera poco, la debilidad del pais se agrava por el elevado peso del servicio de la
deuda y los numerosos obstaculos que frenan la diversificaciéon de la economia.

En definitiva, Angola se encuentra en una situacion compleja, con escaso margen para afrontar
potenciales shocks. Y, como se ha insistido a lo largo del informe, la capacidad de pago a largo
plazo del pais dependera, en gran medida, de la evoluciéon de la industria del crudo, una variable
dificil de predecir. Por todo ello, resulta necesario contemplar los diferentes escenarios que
podrian materializarse en el futuro, incluidos los mas exigentes.
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