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Estabilidad politica garantizada por el presidente Ghazouani, que acaba de renovar su
segundo mandato, sin que existan amenazas importantes a su liderazgo: el
expresidente Abdel Aziz esta condenado por corrupcion y la oposicion esta dividida. La
mayoria de indicadores de gobernanza y el entorno de negocios han mejorado bajo su
gobierno, aunque todavia existen importantes limitaciones en materia de libertades
civiles o corrupcion. Ademas, pese a la compleja coyuntura regional, Mauritania ha
conseguido escapar del lastre del terrorismo yihadista: no se registran ataques mortales
desde 2011.

Buenas cifras de crecimiento en los Ultimos ejercicios. Mauritania se ha beneficiado de
los elevados precios de sus dos principales exportaciones: el oro y el mineral de hierro.
En 2024, pese a que la economia experimentd una desaceleracién con respecto a los
aflos anteriores, el crecimiento fue del 4,6%, por encima de la media histérica. A medio
plazo, se espera que el desarrollo del sector de los hidrocarburos tenga un impacto
positivo en la economia, gracias a la puesta en marcha del proyecto gasistico offshore
Grand Tortue Ahmeyin. El FMI tiene en vigor un acuerdo del tipo ECF por valor de 86,9
mill.$.

Ligero desequilibrio fiscal, equivalente al 1,2% del PIB en 2024. La composicion del
gasto publico ha mejorado, con un incremento de la inversién y un descenso de los
gastos corrientes. La deuda publica lleva casi una década en descensoy alcanzé en 2024
el 44,3% del PIB, un nivel moderado.

Elevado déficit por cuenta corriente (7,7% del PIB en 2024), en gran parte explicado
por el proceso inversor del sector extractivo. Gran concentracién de las exportaciones
(oro, hierro, pesca) y cara factura importadora (alimentos, hidrocarburos). Los
desequilibrios se financian con facilidad gracias a la IED. Endeudamiento externo en
descenso, equivalente al 42,6% del PIB en 2024, con un servicio de la deuda muy
asequible. El ultimo DSA publicado por el FMI califica el riesgo de insostenibilidad de la
deuda como moderado.

Direccioén de Riesgo Pais
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1.

SITUACION POLITICA

=  El presidente Mohamed Ould ElI Ghazouani ascendié al cargo en 2019, sucediendo a su
mentor, Mohamed Uld Abdel Aziz. A partir de ese momento, la relacion entre los dos se
deterioré rapidamente, lo que resulté en la consolidacion en el poder por parte de Ghazouani
y la caida en desgracia de Abdel Aziz, que actualmente sirve condena por corrupcion.

= En 2024, Ghazouani gand las elecciones presidenciales con un 56% de los votos en primera
vuelta, y se auguran 5 anos de estabilidad y continuidad. Su posicion dentro del partido es
altamente respetada, carece de rivales politicos fuertes que puedan constituir una amenaza,
y su experiencia militar le ha ganado un considerable apoyo en el Ejército.

= No obstante, el pais estd lastrado por una elevada corrupciéon, un indice de desarrollo
humano todavia bajo y limitados derechos politicos y libertades civiles. Ademas, Mauritania
todavia sufre una sorprende prevalencia de la esclavitud en el medio rural, una problematica
a la que el Gobierno no dedica grandes esfuerzos.

= Pese al adverso clima politico regional, marcado por el yihadismo y los golpes de Estado,
Nuakchot ha sido capaz de mantenerse al margen, a la vez que mantiene buenas relaciones
exteriores, tanto con sus vecinos como con otros paises y organizaciones internacionales.

ESTABILIDAD POLITICA GARANTIZADA POR EL LIDER GHAZOUANI

La Republica Islamica de Mauritania

POBLACION 4,6 mill. hab. . . P
RENTA PER CAPITA en la costa atlantica. Limita con
RENTA PER CAPITA PPA 6.930 $ Senegal al sur, Mali al este, y Argeliay
EXTENSION 1.031.000 Km? el territorio del Sahara Occidental al
REGIMEN POLITICO Rep. Semipresidencialista  [aaiag Aunque Mauritania,

" indudablemente, forme parte del
CORRUPCION 130/180

mundo arabe (el drabe es el Unico

idioma oficial, aunque el francés sea lengua franca, un producto de la colonizacién), su
localizaciéon ha conllevado que sea un punto de encuentro entre el Magreb Arabe y el Africa
Subsahariana, dos regiones que han influido profundamente en su culturay en su composicion
étnica. El 90% del territorio de Mauritania esta ubicado en el desierto del Sahara, lo que provoca
gue su poblacién se concentre en la costa sur del pais.

Los casi 5 millones de mauritanos se dividen segun lineas raciales en tres grandes grupos: los
bidan, “moros blancos”, élite de origen arabe y bereber que histéricamente concentra el poder
politico y econémico; los haratine, “moros negros”, que descienden de esclavos o, en algunos
casos, todavia lo son®; y los afromauritanos, un término paraguas que recoge a las distintas
etnias subsaharianas que viven en el pais (wolof, fulani, soninké).

Mauritania fue el Ultimo pais del mundo en abolir la esclavitud (1981) y no la convirtic en delito hasta 2008.
Pese a ello, no se persigue activamente y la practica continla. La posicion oficial del Gobierno es que esta
totalmente erradicada y rechaza las organizaciones antiesclavitud. No existen cifras exactas de la magnitud
de esta lacra: organizaciones internacionales apuntan a que puede afectar como minimo a 90.000 personas,
aunque otras fuentes locales elevan el numero hasta las 600.000 (entre el 2% y el 10% de la poblacion).
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En los dltimos 15 afios Mauritania ha conseguido una estabilidad politica otrora impensable
para el pais. Desde la independencia de Francia, lograda en 1960, se produjeron 10 golpes de
Estado, hasta el Ultimo, llevado a cabo en 2008, que inaugurd la actual era con el derrocamiento
del Gobierno civil por el general Mohamed Uld Abdel Aziz. Tras un periodo de transicién de
menos de un afo, Abdel Aziz renuncidé a sus cargos militares y gand las elecciones
presidenciales en unos comicios avalados por observadores internacionales. Repitid victoria en
2014 y, conforme al limite de mandatos presidenciales que marca la Constitucién aprobada en
2017, se apartd de la carrera presidencial de 2019. Su lugar lo ocupd su delfin e histérico aliado,
Mohamed OQuld El Ghazouani, que se impuso con un 52% de los votos en las generales de 2019
y un 56% en las de 2024.

Tanto Abdel Aziz como Ghazoauni pertenecen al partido El Insaf (Partido de la Igualdad), de
corte centrista y populista, muy enfocado en la seguridad y la lucha contra el terrorismo. El Insaf
disfruta de mayoria parlamentaria (110/176), pero gobierna en coalicion con otros dos partidos
que forman parte de la “Coordinaciéon de Partidos de la Mayoria”, la Alianza Nacional
Democratica (AND) y El Islah, una agrupacion creada en 2021 que respalda al presidente
Ghazouani. El principal partido de la oposicion es el Tewassoul, islamista y conservador, que
tiene 11 escafios en el parlamento; su principal base electoral es la influyente tribu Ideiboussat®.
GChazouani pertenece a este colectivo y tiene estrechas conexiones familiares con miembros
prominentes del partido; de hecho, ha utilizado estos vinculos para atraer a los votantes
islamistas y otros partidarios de la oposicién, lo que ha restado votos al Tewassoul.

Cuando Abdel Aziz eligié a Ghazouani como su sucesor, probablemente tuviera la intencién de
que este actuase como su proxy hasta poder volver a presentarse en 2024. No obstante, la
relacion entre ambos se deterioré muy rapidamente, y derivd en un conflicto por el control del
partido y la propia presidencia. Ghazouani logré imponerse, gracias a que conservo la lealtad
de la mayoria de las élites del partido y aprovechando su poder institucional como presidente.
Poco después, el parlamento inicié una investigacidon por corrupcion contra Abdel Aziz y sus
allegados, que culmind en diciembre de 2023 con una condena de cinco afos de prisidon por
enriquecimiento ilicito y lavado de dinero®).

Abdel Aziz intentd, de todas formas, presentarse a las elecciones presidenciales de 2024,
argumentando que la constitucion no prohibe un tercer mandato no consecutivo: si bien el
articulo 28 de la Constitucién parece prohibir la reelecciéon al establecer que el presidente "es
reelegible una sola vez", la redaccion deja espacio para interpretaciones creativas(®. Finalmente,
su candidatura quedd descalificada por no reunir suficientes firmas de apoyo; que esta haya
sido la razén y no se haya usado la Constitucion sugiere que Ghazouani podria usar el mismo
argumento constitucional en un futuro para lograr un tercer mandato.

El principal opositor a Ghazouani es el activista Biram Dah Abeid, lider del movimiento
doméstico por la justicia racial y antiesclavitud. Las autoridades mauritanas lo han arrestado y
encarcelado en numerosas ocasiones debido a su activismo. Abeid es actualmente

3

(4)

Los zawaya, donde se incluyen los Ideiboussat, son tribus del sur del Sahara que tradicionalmente han
seguido un modo de vida profundamente religioso. Aceptaron una posicion subordinada a las tribus
guerreras, ya fueran arabes o bereberes, poco interesadas en el islam.

La informacion sobre el caso de Abdel Aziz es limitada y es posible que haya habido cambios en su situacion;
no se puede afirmar con certeza si sigue en prision o esta bajo arresto domiciliario.

Es decir, se interpreta que el limite aplica a las “reelecciones”, o sea, mandatos consecutivos, pero gue no
existe limite a las elecciones singulares.
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parlamentario independiente y se ha presentado en las tres Ultimas ocasiones a las elecciones
presidenciales con el respaldo de su grupo IRA (Iniciativa para el Resurgimiento del Movimiento
Abolicionista), logrando en todas ellas un segundo puesto. En los comicios de 2024 se le
reconocieron un 22% de los votos.

Asi pues, no existen grandes amenazas a la figura de Chazouani. Goza de mucho respeto en su
partido, no se enfrenta a una oposicidon fuerte, y su pasado militar le granjea muchas simpatias
en el Ejército. Al comienzo de su liderazgo prometié un clima politico calmado, reforzar las
instituciones y una dura lucha contra la corrupcién, areas en las que el pais ha mejorado en los
ultimos afos. Se augura una continuidad de las politicas y estabilidad para el entorno de
negocios.

Indicadores de gobernanza

Rendicién de cuentas
40

Estabilidad politica Control de la corrupciéon

Efectividad gubernamental Estado de derecho

Calidad regulatoria

« « « « Mauritania 2013 Mauritania 2023 Africa Subsahariana 2023

Fuente: Banco Mundial

Pese a estos avances, Mauritania continda siendo un pais con los derechos politicos y las
libertades civiles coartados. Como ya se ha comentado, la esclavitud continda siendo un
enorme lastre en el pais, una excepcionalidad global. Ademas, no existe libertad de credo: la
constitucion define al pais como una republica isldmica y designa al islam como la Unica
religion de los ciudadanos y del Estado. La ley prohibe la blasfemia y la apostasia y las define
como crimenes punibles con la muerte (aungue nunca se ha aplicado por estos crimenes).
Freedom House lo categoriza como pais “parcialmente libre”. Existe informacién creible sobre
la existencia de violaciones recurrentes de los derechos humanos por parte de las fuerzas de
seguridad, y el poder judicial carece de independencia. No obstante, desde la llegada de
GChazouani al poder, algunos indicadores muestran mejoras, incluyendo aquellos que
monitorizan la libertad de prensa o la corrupcion®).

(5)

Segun Reporteros Sin Fronteras, Mauritania disfruta de la mayor libertad de prensa de toda Africa, situandose
en el puesto global 33 de 180; también ha mejorado tres puntos en la categorizacion que elabora
Transparency.org sobre percepcion de la corrupcion, aungue sigue en la posicion 130/180.
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YIHADISMO EN MAURITANIA

Mauritania se sitUa en una regién, Africa Occidental, particularmente asolada por el yihadismo. En
Mali, pais con el que comparte 2237 km de frontera, la presencia de los grupos terroristas INIM
(Grupo de Apoyo al Islam y los Musulmanes, asociado a Al Qaeda) y EIGS (Estado Islamico del Gran
Sahara, asociado al Daesh) ha causado miles de muertos y ha desestabilizado por completo el
Estado maliense, una situacion que se ha extendido a los vecinos Niger y Burkina Faso. Sin embargo,
el Ultimo ataque mortal llevado a cabo en Mauritania se remonta a 2011 y el principal impacto que
ha tenido la crisis regional ha sido el incremento de refugiados malienses en territorio mauritano
(en torno a 275.000).

:Como ha escapado Mauritania de lo que para otros paises de la regiéon ha sido un castigo
inexorable? Segun las autoridades mauritanas, ha sido gracias a una estrategia transversal:
incremento del gasto militar (sueldos, equipos, armas) e inteligencia; patrullaje de las fronteras y
establecimiento de puestos de control, ademas de la creacién de una enorme zona de acceso
prohibido a civiles; colaboracién con mas de 500 imanes y otras personalidades respetadas dentro
de las comunidades mas susceptibles de radicalizacion para favorecer la tolerancia y la aceptacion;
creacion de alternativas académicas y laborales y provision de servicios a las poblaciones mas
remotas para evitar la usurpacion de las labores del Estado por parte de grupos radicales. Los
indicadores de desarrollo humano y econémico también son mas altos que en otros paises del
Sahel, lo que puede haber ayudado a frenar el fenémeno.

Ademas, de forma mas controvertida, las autoridades se han mostrado abiertas a una estrategia en
la se contemple el didlogo con los grupos yihadistas. Asi, y aunque las autoridades siempre lo han
negado, varias fuentes recogen la posibilidad de que el gobierno de Abdel Aziz hubiera negociado
un pacto secreto de no-agresion con los grupos yihadistas en 2010. La naturaleza exacta del
supuesto acuerdo es objeto de especulacion, pero podria implicar permitir el transito de
combatientes y suministros a través del territorio mauritano sin intervencién directa del ejército.
Incluso se hipotetiza con que la zona militarizada vetada a civiles sirva de espacio de uso exclusivo
para los distintos grupos extremistas. Para algunos, esta postura de comunicacién directa es una
oportunidad para conectar las diferentes dimensiones del conflicto y entender las especificidades
de las diferentes comunidades; otros lo consideran una decisién que socava los esfuerzos regionales
para hacer frente a estos grupos extremistas violentos.

RELACIONES EXTERIORES

Si bien Mauritania disfruta histéricamente de buenas relaciones exteriores, en la Ultima década
se ha producido un fortalecimiento de los vinculos con el exterior. Aunque tradicionalmente se
centraba en favorecer las conexiones bilaterales, ha aumentado su participacién en foros
multilaterales, especialmente desde que presidid la Unidn Africana en 2014 (repitid en 2024).
Uno de los paises fundadores de la CEDEAO (Comunidad Econdémica de Estados de Africa
Occidental), abandond la organizacién en 2000 para reincorporarse como “miembro asociado”
(una categoria sin todos los beneficios de los miembros de pleno derecho) en agosto de 2017.
Nuakchot también acogid la sede central del G5 Sahel, un marco de coordinaciény cooperacion
en materia de seguridad en la que participaron Burkina Faso, Niger, Mali, Chad y Mauritania;
actualmente esta en proceso de disoluciéon tras la salida de los 3 primeros. También tiene
buenas relaciones con las IFl y otros organismos multilaterales.

Con sus vecinos mas poderosos, Marruecos y Argelia, mantiene cierta equidistancia,
especialmente en lo referente al Sdhara Occidental, regidon con la que comparte 1.564 km de
frontera. Mauritania se retiré de este territorio en 1979 y desde entonces mantenido una postura
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oficial de "neutralidad activa" en el conflicto, manteniendo relaciones diplomaticas tanto con
Marruecos como con el Frente Polisario. Con el resto de paises de Africa Occidental también
goza de relaciones fluidas (aunque ha habido tensiones puntuales sin consecuencias de
calado).

En particular, en los Ultimos aflos ha estrechado lazos con Senegal a raiz del desarrollo de los
proyectos gasisticos del yacimiento compartido Grand Tortue Ahmeyin (GTA).

También se ha producido un acercamiento a otros paises del mundo musulman,
particularmente Egipto y Turquia, aunque también con los paises del golfo Pérsico, en
particular Arabia Saudi, que es uno de sus principales acreedores externos. La estrecha relaciéon
con este Ultimo quedd patente en 2017, cuando el gobierno de Mauritania decidié romper
relaciones diplomaticas con Catar a raiz del enfrentamiento diplomatico entre Doha y Riad. El
fin de la crisis entre las monarquias arabes llegd en 2021, y poco después Nuakchot anuncio el
restablecimiento de la conexion con Catar.

La Unién Europea es su principal socio comercial, gracias al acuerdo que le permite la
exportacion de sus productos sin aranceles. El bloque y Mauritania también han firmado un
Protocolo de Pesca con vigencia hasta 2027. Con Estados Unidos las relaciones han fluctuado a
lo largo de los afos, influenciadas por factores geopoliticos y cuestiones regionales, pero en los
ultimos afos la cooperacion se ha fortalecido, especialmente en areas como la seguridad y la
lucha contra el terrorismo en la region del Sahel. Con China, al igual que un gran numero de
paises africanos, ha aumentado enormemente su colaboraciéon en los ultimos 15 anos: el
gigante asiatico se ha convertido en un importantisimo inversor y acreedor, asi como un
relevante socio comercial.
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2. EVOLUCION ECONOMICA

= Mauritania es una economia pequefia y muy concentrada en dos grandes industrias: en
primer lugar, la mineria, tradicionalmente concentrada en la explotacion de mineral de
hierro, aunque en los ultimos anos el oro ha ganado importancia a pasos agigantados; y en
segundo, la pesca, gracias a la riqueza que goza su extensa costa.

=2 En los proximos anos, se espera que el desarrollo del sector de los hidrocarburos tenga un
enorme impacto en la economia, gracias a la puesta en marcha del proyecto gasistico
offshore Grand Tortue Ahmeyin. A principios de 2025, tras dos afos de retrasos y un
significativo aumento del presupuesto inicial, la explotacion ha comenzado a producir gas.
Estara completamente operativo en 2028.

=  Estaconfiguracion sectorial conlleva que la evolucion del PIB esté condicionada por factores
externos, por lo que a lo largo de los afios ha sufrido altibajos. En los Ultimos ejercicios, gracias
al encarecimiento de sus principales exportaciones, la economia ha crecido a buen ritmo. En
2024 se experimentd una desaceleracion a consecuencia de un ajuste en el sector extractivo;
aun asi, el crecimiento fue del 4,6%, por encima de la media del ultimo cuarto de siglo.

ECONOMIA PEQUENA Y POCO DIVERSFICADA

Mauritania es una economia pequefia, de 10.650 mill.$ de PIB, lo que se traduce en una renta
per capita de 2150 $ (pais de renta media-baja), por encima de la media de la regién
subsahariana, pero muy lejos de la convergencia con sus vecinos del norte de Africa.

El pais se enfrenta a desafios estructurales
significativos y todavia tiene enormes
necesidades de desarrollo. La limitada
diversificacion, ejemplificada en la dependencia
de unos pocos sectores de exportacion (mineria
y pesca), revela los débiles cimientos sobre los
qgue se erige la estructura econémica. El
Datos a 2024. Estimaciones. . .
desarrollo del sector privado se ve obstaculizado
por diversos factores, entre los que destaca el limitado acceso a la financiacién, un entorno
empresarial desfavorable, la prevalencia de las empresas estatales en sectores clave de la
economia, problemas de gobernanza, asi como marcadas carencias de infraestructura
energética y de transporte. Ademas, el bajo capital humano, el desempleo, la alta tasa de
informalidad laboral y las disparidades entre las zonas urbanasy rurales siguen siendo desafios
significativos que frenan los avances en la lucha contra la pobreza.

El sector primario tiene un elevadisimo peso en la economia (en torno a un tercio del PIB),
destacando la mineria y la pesca. Los caladeros mauritanos se encuentran entre los mas ricos
del mundo, aunque la pesca intensiva ha hecho mella en ellos: las capturas anuales se
encuentran entre 0,8 y 1,8 mill. t, en su mayoria con destino a la exportaciéon. El sector genera
alrededor de 300.000 puestos de trabajo (directos e indirectos). Ademas, los acuerdos para la
explotacion de los caladeros por otros paises (principalmente la Unidn Europea y Japdn)
también reportan beneficios monetarios. Por el contrario, el subsector de la agricultura es
principalmente de subsistencia, esta muy poco industrializado y su productividad es muy baja.
Solo un10% de las areas cultivadas cuenta con irrigacion, dejando el resto a merced de las Iluvias
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Y, por tanto, vulnerable a sequias y otros eventos climaticos. Esta situaciéon provoca inseguridad
alimentaria (que afecta a un 15% de la poblacién) y obliga a la importacién de alimentos.

El sector extractivo por si solo equivale a  gp

Mining - 780
alrededor del 25% del PIB. El suelo o o L 720
] ) ) 50 (In millions of tons, unless otherwise indi
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otros metales como el cobre, la plata o el 40 L 40
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minera ferroviaria del ais. La
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producciéon anual, de casi 15 millt,

convierte al pais en el segundo productor del continente; con la apertura de nuevas
explotaciones (a través de joint ventures entre SNIM y empresas extranjeras), se espera que esta
cifra aumente hasta los 20 mill.t antes del fin de la presente década. Ademads, uno de los
objetivos del sector es aprovechar la ola verde, posicionandose como un lider de la produccién
sostenible de acero: como ejemplo, SNIM ha firmado un memorando de entendimiento con
ArcelorMittal para explorar la posibilidad de una planta de peletizacion(® alimentada con
hidrégeno verde.

En los ultimos afios, el oro ha ganado una enorme importancia a medida que su precio
internacional alcanzaba maximos histéricos. La mina mas importante es la de Tasiast, explotada
por la canadiense Kinross, que inaugurd su proyecto de expansion en 2019. Esto ha permitido
extender su vida hasta 2033y alcanzar niveles de produccion de mas de 600.000 onzas anuales.
Aunque estas cifras estan muy lejos de los grandes productores de metal dureo del continente,
para la economia mauritana supone una importante fuente de ingresos externos.

Dentro de los recursos naturales del pais destacan también los hidrocarburos. A principios de
los 2000 se encontré un yacimiento petrolero offshore, llamado Chinguetti: comenzé a
explotarse en 2006, pero poco después aparecieron problemas geoldgicos que llevaron a un
rapido descenso de la producciéon y una revision a la baja de las reservas. En este momento, el
campo de Chingetti se encuentra en proceso de desmantelamiento. En 2015 se descubrié un
importante yacimiento gasistico en la frontera maritima con Senegal, que pasaria a ser
conocido como el Grand Tortue Ahmeyin (GTA). El proyecto de explotaciéon lo ha llevado a cabo
un consorcio liderado por la britanica BP, la empresa publica mauritana SMH (Sociedad
Mauritana de Hidrocarburos) y su homodloga senegalesa. En enero de 2025, mas dos afios mas
tarde de lo inicialmente planeado (con costes también muy superiores), el yacimiento entré en
funcionamiento: la produccidn inicial se estima en 2,5 mill. de toneladas de gas natural licuado
al affo (GNL), pero se anticipa que aumente hasta los 10 mill. anuales a partir de 2028, cuando
esté plenamente operativo. Se espera que tenga una vida Util de aproximadamente 30 afos. El
destino principal es la exportaciéon (mayoritariamente hacia mercados europeos). Se han

La peletizacion es un proceso que transforma finas particulas de mineral en esferas pequenas y uniformes,
llamadas "pellets". Estos pellets son mas adecuados para su uso en altos hornos y otros procesos de
produccion de acero, por lo que es un proceso crucial en la industria del mineral de hierro.
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descubierto otros yacimientos gasisticos en
aguas mauritanas, como Birallah, pero los

proyectos para su explotacion todavia estan BLOCK
BIRALLAH

MAURITANIA

en fases incipientes. Como resultado, se

anticipa que en los préoximos afos el e
desarrollo del sector de los hidrocarburos /“‘J’)
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El sector terciario, que aporta mas del 33% al PIB y emplea al 52% de la fuerza laboral, tiene en
el transporte y las telecomunicaciones sus principales motores. A pesar de su prometedor
potencial turistico, la falta de infraestructura y marcos regulatorios adecuados ha impedido la
atraccion de una inversion extranjera significativa que permita desarrollarlo.

COYUNTURA ECONOMICA DEPENDIENTE DEL SECTOR EXTRACTIVO

Por su estructura econdmica, la evolucion del PIB de Mauritania ha estado tradicionalmente
muy condicionada por factores externos: los altibajos de las cotizaciones internacionales de los
metales que exporta, los stocks de los caladeros, el ciclo climéatico sahariano, etc. Pese a ello, el
crecimiento anual medio de la economia fue del 3,8% durante el periodo 2000-2019, mas rapido
que el aumento de la poblacion, lo que permitié una mejora de la renta per capita.

Tras un limitado impacto del covid-19 y una recuperacidon muy suave en el ejercicio siguiente
(desaceleracion en el sector primario causada por la sequia), la economia mauritana
experimentd muy buenos resultados en 2022 y 2023, afios en los que el PIB crecid 6,8% y 6,5%,
respectivamente. La locomotora de este crecimiento fue la industria extractiva: gracias a los
elevados precios internacionales de las exportaciones minerales y a un fuerte incremento de la
produccion, el PIB extractivo se expandid un 18% y un 9%, respectivamente, en los afos
mencionados. Ademas, desde 2023 el crecimiento del PIB no extractivo ha sido constante, en
parte gracias a la expansion del sector bancario, que a su vez es consecuencia de la estrategia
nacional de inclusiéon financiera.
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ralentizacion y el PIB crezca solamente un

4.2%. La tendencia se agudizara en 2026, hasta un 3,7% reflejando el descenso paulatino de la
produccién de hierro y de oro. Se prevé que el PIB se acelere nuevamente en 2027-2029,

impulsada por la entrada en explotaciéon de nuevos proyectos.

PLANES DEL GOBIERNO EN INFRAESTRUCTURAS

El gobierno mauritano ha identificado las deficiencias en infraestructuras como uno de los
principales desafios que enfrenta la economia. Para subsanarlo, ha elaborado una hoja de ruta que
incluye los siguientes planes:

» Programa de construcciéon de infraestructura vial moderna, incluyendo la construccion de
autopistas y estudios de viabilidad para lineas ferroviarias que conecten el pais con los mercados
vecinos.

» Rehabilitacion, ampliacion y modernizacion de la infraestructura portuaria,

» Fortalecimiento y ampliacion de la infraestructura aeroportuaria, al tiempo que se apoya y
acompana a la compania aérea nacional (MAI).

» Programa de produccion de electricidad, incluyendo la energia renovable, y construccion de
nuevas lineas eléctricas y centrales eléctricas de gas.

Segun el FMI, la inversion publica aumentara del 8,6% del PIB en 2023 al 13,2% en 2027 para abordar
estas necesidades de infraestructura y desarrollo. El FMI esta proporcionando asistencia técnica
para actualizar el marco de gestion de la inversion publica e integrar en la misma consideraciones
climaticas. Aunque todos estos planes son todavia preliminares, su cumplimiento, bien parcial o
completo, supondra un impulso a la economia mauritana.
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Nuakchot firmo, en enero de 2023, un acuerdo del tipo ECF (Extended Credit Facility) con el
Fondo Monetario Internacional por valor de 86,9 mill.$ y una duracion de 42 meses, para
respaldar la estabilidad macroecondmica del pais hasta mediados de 2026. El FMI también
desembolsard 258 mill.$ como parte del programa RSF (Resilience and Sustainability Facility),
gue tiene como objetivo aumentar la resistencia del pais frente a los shocks climaticos. En la
dltima revision, publicada en diciembre de 2024, destaca que la implementacion de los
programas ha sido buena, cumpliéndose la practica totalidad de los criterios de rendimiento.

Alo largo de los afos, Mauritania ha registrado 25
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dispararon como consecuencia de las Overall 1\
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— _ore (excl. food and bevfra
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interanual en octubre de 2022. Para evitar un .5
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de Mauritania (BCM) implementé una politica 0020204020200 x0

monetaria restrictiva. Esto ha permitido que Fuente: EMI

desde  entonces haya ido  cayendo
progresivamente y 2024 se cerrase al 1,5%. El objetivo de las autoridades es que en los proximos
afos el dato se mueva en una banda entre el 1,5% y el 3%.

El sistema bancario estd infradesarrollado. Para revertir esta situacion, las autoridades
adoptaron una estrategia nacional de inclusion financiera a finales de 2023 y estan tomando
medidas para favorecer las finanzas digitales, incluyendo el desarrollo de una estrategia
nacional de pagos digitales. En la actualidad, el sistema goza de niveles aceptables de solvencia
(la ratio supera el 20%). No obstante, la tasa de morosidad, aunque en descenso, se sitla todavia
en niveles elevados, cercanos al 20%. Hay un total de 17 bancos, pero el nivel de concentracion
es elevado: los tres principales controlan un 44% de los activos.
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3. SECTOR PUBLICO

=  El saldo fiscal arrojé un desequilibrio equivalente al 12% del PIB en 2024. Esto supone una
correccion respecto a los elevados déficits de los ultimos ejercicios, consecuencia del
incremento de las subvenciones a alimentos y energia. En 2024 la composicion del gasto
publico mejoro, dedicandose mas recursos a inversion en infraestructuras y menos a
desembolsos corrientes.

= Ladeuda publica alcanzé el 44,3% del PIB, un dato moderado. Viene disminuyendo desde 2015,
y se anticipa que se estabilice en los proximos ejercicios en torno al nivel actual.

= Ninguna de las tres principales agencias de rating (Fitch, S&P y Moody's) califican la deuda
mauritana.

Mauritania ha modernizado sustancialmente su sistema fiscal en la Ultima década, como parte
de uno de los principales objetivos de los distintos programas de asistencia del FMI. Varias
reformas han simplificado tanto la tributacién como la administracion de los impuestos; esto
también ha impulsado una mayor formalizacién de la economia mauritana, uno de los grandes
lastres para la recaudacion impositiva. Sin embargo, aun hay mucho margen de mejora en
eficiencia: las numerosas exenciones, los regimenes fiscales especificos para ciertos sectores, y
ciertas tasas parafiscales socavan la eficacia del sistema.

Las reformas permitieron una importante mejora de los saldos fiscales, lo que, sumado a la
coyuntura favorable del sector extractivo, permitié que se mantuvieran en terreno positivo
desde 2016 al 2021, una racha sin antecedentes.

10 Fiscal Balance No obstante, en 2022 y 2023 se produjo un

deterioro del saldo fiscal debido a un
incremento de los gastos: el alza de los

> precios internacionales de los alimentos y

energia conllevé un cuantioso aumento de

0 los subsidios que, ademas, vino

acompafado de un incremento del gasto

en capital para financiar proyectos de

> Overall balance (N infraestructuras. La recaudacion

= = = = Non-extractive primary balance bnfl.grants) proveniente del sector extractivo no fue

10 = Extractive revenues suficiente para compensar la caida, por lo

2014 15 16 17 18 19 20 21 22 23 2004 Aue la balanza fiscal cerré ambos afios en
Fuente: FMI negativo.

Tras la experiencia de estos dos ejercicios se decidid crear un “ancla fiscal”, diseflada para
proteger al sector publico de la volatilidad del sector extractivo y favorecer la estabilizacion o
reduccion de la deuda publica. Asi, se establecid una banda objetivo para el déficit primario de
sectores no relacionados con la extraccion entre el 3,5% y el 4,5% del PIB.
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Asi, en 2024, el gasto publico alcanzé el 25
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equivalente al 24% del PIB, un nivel moderado

para estandares regionales, pero que es insuficiente para abordar plenamente los desafios
estructurales a los que se enfrenta el pais. De esa cifra, 19 puntos porcentuales corresponden al sector
no extractivo, en su mayoria gracias a la recaudacioén impositiva al alza (el resto a dividendos de
empresas publicas); 3,4 pp al extractivo; y el restante a donaciones.

En conjunto, esto ha significado una reduccién del déficit fiscal hasta el 1,2% del PIB en 2024. Segun
anticipa el FMI, este nivel se mantendra en los préoximos ejercicios, pero con incrementos tanto de los
ingresos (esta prevista la introduccion de un nuevo impuesto al carbono y una reforma de los
impuestos a la circulaciéon) como de los gastos (dirigidos a inversion).

Gracias a la reducciéon de los desequilibrios, el endeudamiento también estd experimentando una
tendencia a la baja. La deuda publica mauritana se encontraba en 2024 en el 44,3% del PIB, un nivel
moderado. Esta ratio lleva registrando una disminucidén constante desde 2018, después de registrar
un fuerte aumento en 2015, cuando Arabia Saudi presté 300 mill. $ al BCM para ayudar al pais a hacer
frente al shock que habia supuesto la caida de los precios internacionales de las materias primas. En
2020 la tendencia decreciente se frend ligeramente, reflejando los esfuerzos de mitigacion del
impacto de la pandemia de Covid-19, pero en los ultimos ejercicios ha recuperado el ritmo.

El stock de deuda tiene un enorme componente externo (el 86% del total): esta contraida en su
totalidad con acreedores oficiales, lo que aminora el riesgo de que se torne insostenible. Un 54%
corresponde a entidades multilaterales, entre las que destaca el Fondo Arabe para Desarrollo
Econdmicoy Social (FADES, una institucion financiera de desarrollo panarabe con sede en Kuwait); el
32% restante es de acreedores bilaterales, en su practica totalidad son Estados ajenos al Club de Paris,
como Arabia Saudiy China. El endeudamiento domeéstico corresponde a créditos y letras del Tesoro.

13
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Ninguna de las tres principales agencias de rating (Fitch, S&P y Moody’s) califican la deuda
mauritana.

4. SECTOR EXTERIOR

= Elevada tasa de apertura comercial. Notable expansion de los flujos comerciales con motivo
del encarecimiento tanto de las principales exportaciones (oro y hierro), como de la factura
de importaciones (alimentos e hidrocarburos).

=  Elelevado déficit por cuenta corriente (7,7% del PIB en 2024) no resulta preocupante: si bien
es en parte consecuencia de la dependencia de un gran niumero de importaciones, se explica
principalmente por el proceso inversor del sector extractivo. Los desequilibrios se financian
con facilidad gracias a la IED.

= Pais HIPC. Endeudamiento externo en descenso: en 2024 alcanzo un 42,6% del PIB, un nivel
manejable. El servicio de la deuda equivale al 7,5% de los ingresos externos corrientes, muy
manejable. Las reservas externas cubren 4,4 meses de importaciones, por encima del
minimo recomendable.

= EIDSA publicado por el FMI en diciembre de 2024 considera que el riesgo de insostenibilidad
de la deuda es moderado.

CRONICO DESEQUILIBRIO EXTERNO

Mauritania mantiene un notable grado de apertura comercial; el comercio de bienes
representa habitualmente niveles superiores al 75% del PIB. Esto es reflejo de la gran
dependencia de la economia del exterior para aprovisionarse de gran parte de los bienes que
consume. La concentracion de sus exportacionesy la elevada factura de las importaciones deja
al pais a merced de los altibajos de los mercados internacionales.
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Por otro lado, la factura de importaciones estd compuesta por un enorme conjunto de
productos, como consecuencia de la escasa industria manufacturera y de la muy limitada
produccion domeéstica de alimentos. Las principales importaciones, son, en niveles similares, el
petréleo refinado, los alimentos, y bienes de capital; el resto corresponde a una miscelanea de
productos de diversas categorias. Dentro de los origenes destacan China, Emiratos Arabes
Unidos, Marruecos y Espafa.

En 2024, las exportaciones ascendieron a 3.900 mill.$, un nivel similar al de los Ultimos tres
ejercicios, apoyado por el encarecimiento del oro en los mercados internacionales. En el mismo
periodo, las importaciones llegaron a 4.266 mill.$, experimentando un ligero descenso con
respecto a los ultimos aflos, en parte gracias a una menor factura de bienes del capital, que en
los ejercicios previos se habian importado intensivamente para la construcciéon del proyecto
GTA. En conjunto, la balanza comercial arrojé un déficit equivalente al 3,5% del PIB, el
desequilibrio de menor tamafo de la Ultima década.

El resto de balanzas mostraron resultados en linea con ejercicios anteriores. El déficit de la
balanza de servicios fue del 6,6% del PIB, derivado de las necesidades del sector extractivoy de
las infraestructuras. La balanza de rentas primarias quedd equilibrada, mientras que la de
rentas secundarias mostré un superavit fruto de las remesas (2,4% del PIB), pese a la reduccion
de la partida de subvenciones. En consecuencia, en 2024 se experimenté un déficit de balanza
por cuenta corriente del 7,7% del PIB.
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De este modo, Mauritania ha registrado en el ultimo lustro elevados déficits por cuenta
corriente, que han ido evolucionando en funcidén de las variaciones en el precio de los alimentos
y los hidrocarburos y de las necesidades de los proyectos mineros, llegando a alcanzar en 2022
el equivalente al 15% del PIB. No obstante, la favorable evolucién de la cotizacién de sus
principales exportaciones ha ayudado a reducir el déficit corriente. En cualquier caso, estos
amplios déficits corrientes resultan poco preocupantes dada su naturaleza, ya que el propio
proceso inversor financia las importaciones.

En efecto, la inversion externa directa ha estado cubriendo los desequilibrios externos en su
practica totalidad, incluso sobrepasandolo en algunos ejercicios. De hecho, en 2024 la IED arrojo
su dato mas bajo en la Ultima década, y aun asi alcanzd el equivalente al 52% del PIB. Este
descenso se debe a que parte de la gran inversion en el proyecto del GTA ya ha sido realizada.
El resto del déficit se ha financiado gracias a préstamos oficiales.

A pesar del amplio desequilibrio externo, Mauritania ha mantenido buenos niveles de reservas
internacionales: al finalizar 2024 eran de 2.030 mill.$, equivalente a 4,4 meses de importaciones,
por encima del minimo recomendado.

DEUDA EXTERNA

Mauritania ha padecido histéricamente elevados niveles de endeudamiento externo, que llegd
a alcanzar el equivalente al 265% del PIB en 2001, un nivel insostenible. Debido a ello, se ha visto
obligado a refinanciar su deuda en varias ocasiones. Con los acreedores representados en el
Club de Paris, un total de ocho veces. Con el resto de sus acreedores bilaterales no participantes
en el Club, también, hasta con Kuwait, que en 2021 condond una deuda arrastrada desde la
década de los 70 (en mora desde 1990). Gracias a que una parte importante de sus obligaciones
pertenecia a acreedores multilaterales y bilaterales, ha podido beneficiarse de varios procesos
de condonacion y alivio de la deuda. En 1998 participd a la iniciativa HIPC (Heavily Indebted
Poor Countries), alcanzando el punto de Culminaciéon en junio de 2002. También se beneficid
del alivio de deuda multilateral contemplado en la Iniciativa MDRI (Multilateral Debt Relief
Iniciative), que se puso en marcha en 2006 en paralelo a la primera.
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La participacion de Mauritania en estas iniciativas llevd a un descenso del endeudamiento
externo hasta el 88% del PIB en 2008. Desde entonces, ha ido aumentando moderadamente
en términos nominales y su valor en relacién al PIB ha ido fluctuando en ese entorno. Ademas,
la revisién de la contabilidad nacional realizada en 2018 provocd un considerable descenso en
términos relativos. Desde entonces, tanto gracias a la moderacion de su aumento en términos
absolutos como por el crecimiento de la economia, su nivel con respecto al PIB ha continuado
reduciéndose.

Asi, la deuda externa de Mauritania en 2024 era de 4.500 mill.$, equivalente al 42,6% del PIB, el
nivel mas bajo en décadas. En su enorme mayoria se trata de deuda publica y contraida con
acreedores oficiales, principalmente no adscritos al Club de Paris, y de entidades multilaterales
distintas al Grupo Banco Mundial, un perfil algo atipico. El FMI anticipa que el endeudamiento
externo en términos relativos se estabilice, gracias al dinamismo de la economia, la mejora
prevista en la posiciéon externa a partir de 2026 y la esperada correccién de los desequilibrios
fiscales.

Evolucion deuda externa

7.000 90
6.000 80

70
5.000

60
4.000 50
3.000 40

30
2.000

20
1.000 10

o 0

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Total deuda externa (mill.$) —% del PIB
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En 2024, el servicio de la deuda fue de 345 mill.$, equivalente a 7,5% de los ingresos externos
corrientes, una cifra reducida, consecuencia de la elevada concesionalidad de las obligaciones
mauritanas.
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ACCESO A FINANCIACION

Hasta hace pocos anos, Mauritania era un pais “zero limit", es decir, el FMI y el Banco Mundial
recomendaban que no se endeudara en términos comerciales, con el fin de evitar que sus niveles
de endeudamiento se volvieran insostenibles. En reconocimiento de la mejora de su situacion
deudora, en la actualidad el FMI establece limites al endeudamiento no concesional de Mauritania.
Para el conjunto de 2025 este limite es de 1175 mill.$, en términos de valor actual neto.

Del mismo modo, Mauritania paso a ser un pais “gap” bajo la categorizacion del IDA (Asociacion
Internacional de Fomento, parte del Grupo Banco Mundial) en 2021, por lo que dejo de ser elegible
para la recepcion de subvenciones de esta institucion. Esta clasificacion resalta los desafios que
enfrenta para acceder a financiacion no concesional, mientras que aun necesitan apoyo

Direccion de Riesgo Paisy Gestion de Deuda

concesional.

Segun el IDA, un pais “gap” es aquel que cumple con dos criterios especificos:

1.

2.

Un Ingreso Nacional Bruto per capita que haya superado el limite designado durante mas de
dos afios consecutivos. Este limite fue de 1.255 $ para el afio fiscal 2023.

A pesar de superar el umbral del INB per capita, el pais no tiene suficiente solvencia crediticia
para pedir prestado al BIRD (Banco Internacional de Reconstruccion y Fomento), que es el brazo
de préstamos no concesionales del Banco Mundial.

Como resultado, los paises “gap” pueden acceder a financiacion IDA, pero no a sus subvenciones.

El Ultimo Analisis de Sostenibilidad de la Deuda, elaborado por el Fondo Monetario

Internacional y publicado en diciembre de 2024, considera que el riesgo de insostenibilidad de

la deuda mauritana es moderado. No experimenta cambios con respecto al anterior DSA

publicado un aflo antes, cuando se dejé de suponer que el riesgo era elevado. Asi, en la

actualidad el pais tiene "cierto margen" para absorber choques: todos los indicadores se

mantienen por debajo de sus umbrales en el escenario base, mientras que todos menos uno

superan los umbrales en el escenario del shock mas extremo. Por lo tanto, la deuda externa 'y

publica sigue considerandose sostenible.

5. CONCLUSIONES

Mauritania ha conseguido una estabilidad politica que resultaba impensable a principios
de siglo. El liderazgo de Ghazouani al frente del pais y de su partido es incontestable y ha
qguedado confirmado en los Ultimos comicios. No existen amenazas serias que pongan
en peligro el cumplimiento de su segundo mandato, que terminara en 2029: no hay
figuras rebeldes en su partido, ni opositores con influencia, ni desencantados en el
ejército. Su antiguo mentor, el expresidente Abdel Aziz, esta privado de libertad por un
caso de corrupcion. La Unica amenaza a la estabilidad podria ser el propio Ghazouani, ya
gue no se descarta que intente perpetuarse el poder al acabar el actual mandato, un
escenario con precedentes en el vecindario; no obstante, la distancia temporal de este
hipotético evento atenua la preocupacion.
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n Mauritania registra un notable crecimiento econémico gracias a su abundante riqueza
mineral, que en los Ultimos aflos se ha visto favorecida por las elevadas cotizaciones de
sus principales exportaciones, el oro y el hierro. Aunque en la actualidad se estd
experimentando un ajuste tras la fuerte expansién del sector extractivo, se espera que en
el medio plazo el dinamismo se mantenga. La puesta en marcha de la explotacion
gasistica GTA supondra otro estimulo para la economia, especialmente una vez esté
funcionando a pleno rendimiento.

n Favorables indicadores de solvencia y en trayectoria positiva. La evolucién descendente
de la deuda ha reducido su riesgo de insostenibilidad. En 2023, la calificacion del analisis
DSA que elabora el FMI pasd de elevado a moderado; en 2024 se mantuvo dicha

calificacion.
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