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Cambio historico. José Eduardo dos Santos, quien habia concentrado el
poder desde 1979, renuncio el pasado afio a optar a un nuevo mandato. El
nuevo presidente, Joao Lourenco, hombre fuerte del partido gobernante, el
MPLA, ha sorprendido al apartar de las instituciones, en apenas unos meses,
al circulo de confianza de Dos Santos. El riesgo de inestabilidad politica es
reducido, aunque no se puede descartar que el entorno de Dos Santos intente
desestabilizar al actual gobierno para defender sus intereses. Algunas
medidas de Lourenco apuntan a la voluntad de corregir las principales
debilidades del pais; sin embargo, todavia es pronto para valorar su impacto
en la economia. Por ello, no se puede descartar la posibilidad de que, en la
practica, las reformas no alcancen las expectativas creadas.

Escasa diversificacion economica. Angola depende absolutamente de los
hidrocarburos (40% del PIB y 95% de las exportaciones). Coyuntura adversa: el
sector se enfrenta no solo al largo periodo de precios bajos sino, también, al
progresivo descenso de la produccion.

El hundimiento de los ingresos del crudo ha impactado con virulencia,
especialmente en la moneda local. Las autoridades han establecido
controles de capitales, aunque han sido insuficientes para mantener la
cotizacion del kwanza, que ha perdido gran parte de su valor desde 2014.
Todo ello ha frenado la actividad econdmica y ha disparado la inflacion. La
intensidad de las turbulencias ha oscilado en funcion del comportamiento del
petréleo. Asi, en 2016 -cuando el crudo alcanzé minimos- el PIB se contrajo
cerca del 1%. Desde entonces, el marco econdmico ha mejorado
ligeramente, gracias al repunte del oro negro. Se estima que el PIB podria
aumentar por encima del 2% en 2018. Ahora bien, a medio plazo persisten
numerosos retos, por lo que la incertidumbre es elevada.

Cuentas publicas. El severo ajuste del gasto fiscal no ha logrado compensar
el desplome de los ingresos. El importante déficit de los Ultimos afios ha
aumentado el endeudamiento publico hasta niveles preocupantes, mas aln
teniendo en cuenta el elevado peso de la deuda en divisas. En consecuencia,
la sostenibilidad de la deuda es muy vulnerable ante, por ejemplo, nuevas
devaluaciones, algo que es probable que ocurra en los proximos meses. Asi
pues, no se puede excluir la posibilidad de que el Estado tenga problemas en
el pago de sus compromisos a medio plazo.

Deterioro de la balanza de pagos. El déficit externo se ha financiado,
principalmente, mediante la emision de deuda. Se espera una ligera
correccion en el presente afio, hasta el entorno del 2% el PIB. Aunque las
reservas se mantienen por encima del minimo recomendado, resulta
preocupante la intensa erosion en los ultimos afios.

Deuda externa. Continda en niveles manejables, gracias a que el punto de
partida era muy reducido. El riesgo de insostenibilidad es relevante, dado el
ritmo de crecimiento y la probabilidad de que Angola tenga que volver a
devaluar.
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SITUACION POLITICA

Fin del “reinado” de Dos Santos. Tras casi 40 afios al frente del pais, José Eduardo dos
Santos renuncié a optar a un nuevo mandato. El perfil de su sucesor, Lourenco, hombre
fuerte del partido del gobierno, auguraba un relevo continuista; sin embargo, en apenas
unos meses el nuevo presidente ha apartado de las instituciones a buena parte del circulo
de confianza de Dos Santos, incluyendo a sus hijos.

A pesar de que Lourenco cuenta con el respaldo mayoritario del partido y de las fuerzas
armadas -dado que, de lo contrario, hubiera sido dificil el desmantelamiento del circulo de
Dos Santos en tan poco tiempo-, no se puede descartar la posibilidad de que el entorno
del anterior presidente intente recuperar su influencia, lo que podria ser origen de
tensiones dentro de la élite angolefia.

Algunas medidas adoptadas por el nuevo gobierno denotan una cierta voluntad de cambio
y disposicion a corregir las principales debilidades del pais. No obstante, todavia es pronto
para valorar el grado reformista de Lourenco.

Estrecha relacién con los paises lusoparlantes y, cada vez mas, con China, principal
acreedor y socio comercial.

Desde la independencia, en 1975, hasta el pasado afio, la administracion, el ejército, los medios
de comunicacion y el poder econdémico han estado controlados con firmeza por José Eduardo dos
Santos y su partido, el MPLA (Movimiento Popular de Liberacién de Angola).

Pese a ser un sistema multipartidista desde 2008, el marco politico se asemeja, en la practica, a
un sistema de partido Gnico. La oposicion, muy debilitada tras el final del conflicto™), apenas tiene
peso politico, como consecuencia de las divisiones internas, la ausencia de un liderazgo sdlido, y
los obstaculos derivados del férreo control de los medios de comunicacion y de las instituciones
por parte del gobierno.

. La ausencia de alternancia ha consolidado un marco
politico relativamente estable. Esto ha estado
acompafado, desde el fin de la guerra civil en 2002, de
un extraordinario crecimiento econémico, impulsado por
el auge de la industria de los hidrocarburos. En poco

; : T mas de una década Angola paso de ser un pais de renta

- baja, y destrozado por el conflicto civil, a disfrutar de un

nivel de renta medio alta, erigiéndose como la tercera
mayor economia de Africa Subsahariana.

1)

Angola fue la principal colonia africana portuguesa, hasta su independencia tras la llamada “Revolucion de los
Claveles” de Portugal, en 1975. Los tres grupos nacionalistas que se habian levantado en armas contra la
metrépoli (el MPLA, el FNLA, y la UNITA) formaron entonces un gobierno de unidad. Sin embargo, esos tres
grupos, de bases étnicas e ideoldgicas diferentes, pronto entraron en conflicto entre ellos, lo que desembocé
en una guerra civil. La lucha se produjo, principalmente, entre el MPLA, que tom6 el control de la capital y del
gobierno, y la UNITA. Ambos bandos recibieron ayuda internacional, convirtiendo el conflicto en un frente mas
de la Guerra Fria. Asi, EEUU aport6 un importante volumen de armas y financiacion a la UNITA, si bien nunca
estuvo cerca de los 1.000 mill.$ anuales que se estima que llegé a aportar la URSS al MPLA, ni de los 40.000
soldados que mantuvo Cuba en Angola. La muerte en 2002 del dirigente de la UNITA, Jonas Savimbi, fue el
punto de inflexién para alcanzar el acuerdo definitivo de paz poco tiempo después. Se estima que la guerra
civil dejo millon y medio de muertos y cuatro millones de desplazados.
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Sin embargo, este desarrollo se ha caracterizado por la desigualdad, como consecuencia, en gran
medida, del desarrollo de redes clientelares y el enquistamiento de la corrupcién en cotas
elevadisimas. Angola se sitia, de forma habitual, en las dltimas posiciones en el indice de
Transparencia (puesto 167 de un total de 180 paises en 2017). Las deficiencias del marco politico
también se evidencian en el indice de Buen Gobierno del Banco Mundial, donde se sittia muy por
debajo de la media regional en todas las variables, a excepcién de la estabilidad politica. Destaca,
especialmente, el resultado en el control de la corrupcién, donde el Banco Mundial le otorga apenas
6 puntos de 100 posibles.

En consecuencia, pese a los progresos registrados durante la etapa de intenso crecimiento
econdmico, un tercio de la poblacién sigue viviendo por debajo del umbral de la pobreza. De igual
forma, Angola se encuentra en la parte baja del indice de Desarrollo Humano, en el puesto 160 de
un total de 188 paises, donde resalta la elevada mortalidad infantil y una esperanza de vida de
apenas 52 afios.

Estas cifras no resisten comparacion con la riqueza de la élite angolefia, escenificada en la hija del
ex presidente, Isabel dos Santos, la mujer mas rica de Africa segin Forbes, con un patrimonio
personal estimado en unos 3.000 mill.$. Isabel dos Santos ha construido un importante imperio
empresarial en Angola, con ramificaciones a nivel internacional y, en particular, en Portugal.

indice de buen gobierno 2017
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Fuente: Banco Mundial

EL OCASO DE LOS DOS SANTOS

La salida de José Eduardo dos Santos al frente del Ejecutivo en 2017 constituye uno de los hitos
mas importantes de la historia reciente de Angola, y pone fin al segundo mandato mas largo de un
Jefe de Estado africano después de Teodoro Obiang, presidente de Guinea Ecuatorial®. Eduardo
dos Santos podia haber optado a un nuevo mandato, dado que el limite de dos legislaturas,
aprobado en la reforma constitucional de 2010, le permitia gobernar hasta 2022. La renuncia a

)

José Eduardo dos Santos ha gobernado de manera ininterrumpida desde 1979.



CESCE c INFORME RIESGO PAISANGOLA

El valor del crédito

participar en unos nuevos comicios obedecié -segun la hipétesis mas generalizada- a su fragil
estado de salud.

En principio se barajo la posibilidad de que la sucesion recayese sobre un familiar, en particular, su
hijo José Filomeno o su hija Isabel; sin embargo, finalmente, se nombr6 a un dirigente destacado
del MPLA, Joao Lourenco, entonces ministro de Defensa, con escasa experiencia de gobierno,
pero militar de carrera y hombre fuerte dentro del partido. Segun parece, la candidatura de los hijos
de Dos Santos no se veia con buenos ojos por parte de la jerarquia politica y militar, que recelaba
de la consolidaciéon, cada vez mas acentuada, de la familia del ex presidente en las instituciones.
El nombramiento de Lourengo podria entenderse, pues, como un compromiso entre el presidente,
el partido y el ejército, en el que los hijos de Dos Santos mantendrian, en principio, sus puestos
como cabeza de Sonangol en el caso de Isabel, y como gestor del Fondo Soberano en el caso de
José Filomeno.

Los comicios transcurrieron sin grandes sobresaltos. Aunque el MPLA logré un resultado algo peor
respecto a las elecciones de 2012, consiguié revalidar la mayoria absoluta, con el 60% de los votos.
En segundo lugar se situ6 la UNITA, que mejoré ligeramente sus resultados (25%, frente al 19%
en 2012).

La victoria de Lourenco, persona de confianza de Eduardo dos Santos, auguraba un escenario
continuista; sin embargo, desde su toma de posesion, el pasado septiembre, el nuevo presidente
ha apartado de las instituciones angolefias a buena parte del circulo de confianza del anterior
mandatario. A las pocas semanas de su investidura se cancelaron los contratos de la television
publica con la compafiia publicitaria perteneciente a dos de los hijos del ex presidente. Después,
ceso a varios altos cargos de la policia y de los servicios de inteligencia.

El mayor golpe al corazén del imperio de Dos Santos llegd en noviembre, cuando destituyo a Isabel
dos Santos de la presidencia de la empresa publica de petréleo, Sonangol, que, a dia de hoy, es
un enorme conglomerado empresarial que incluye empresas en el sector petroquimico, transporte,
seguros y banca, entre otros. En una economia completamente dependiente de los hidrocarburos,
la companiia petrolera constituye la joya de la corona, por lo que controlar sus ingresos es sinénimo
de controlar los recursos del pais. Se especula con la posibilidad de que el cese respondiera a una
medida para enderezar la salud financiera de la empresa. Segun esta hipétesis, Sonangol estaria
atravesando severos problemas de liquidez, hasta tal punto de que las compafiias extranjeras que
operan en el sector petrolifero angolefio advirtieron a Lourenco de que su continuidad en el pais
corria peligro si no se aplicaban medidas correctivas. El siguiente paso contra los intereses de
Isabel podria ser la subasta de una nueva licencia para operar en el sector de las
telecomunicaciones, lo que reduciria el monopolio de la compafiia Unitel, uno de los principales
activos de su cartera industrial®®. Otro de los hijos que disputaba la carrera sucesoria, José
Filomeno dos Santos, también ha sido apartado de su cargo al frente del fondo soberano.

Este cambio tan vertiginoso en la administracién resulta enormemente relevante, pero aun resulta
mas significativa la reciente apertura de procesos judiciales contra miembros del anterior gobierno,
entre ellos el propio José Filomeno dos Santos. La fiscalia angolefia investiga al hijo del ex
presidente y al antiguo gobernador del Banco Central por el supuesto desvio de 500 mill.$ desde

©)

Unitel concentra mas del 70% del mercado.
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el fondo soberano!®. La justicia también investiga -en otro caso- al antiguo Jefe del Estado Mayor,
el general Sachipengo Nunda, junto con otros altos cargos, por la supuesta negociacion de una
linea de crédito fraudulenta de nada menos que 50.000 mill.$.

La investigacion de importantes personalidades de la Administracion y, especialmente, de la familia
del ex presidente Dos Santos era algo impensable hace escasos meses. Estos acontecimientos
conducen a un escenario completamente nuevo, en el que no seria extrafio que se abrieran nuevos
procesos judiciales contra altos cargos de la anterior Administracion en los préximos meses,
teniendo en cuenta la elevada corrupcion que adolece el pais.

Las actuaciones contra los intereses de la familia Dos Santos han sido acogidas favorablemente
por la opinién publica. Estas medidas han resultado sorprendentes tanto por su alcance como por
su celeridad. Cabe pensar que Lourenco cuenta con un amplio apoyo del MPLA y de las fuerzas
armadas ya que, de lo contrario, dificilmente podria haberlos aplicado. No obstante, aunque hayan
pasado ya varios meses, no se puede excluir la posibilidad de que la familia del ex presidente
intente aunar apoyos dentro de la élite angolefia para expulsar a Lourenco y defender sus
intereses®. El equilibrio de fuerzas entre ambos bandos -0, mas bien, el desequilibrio- resulta
complejo de medir, por lo que no se puede descartar ninglin escenario.

La segunda incognita es hasta donde llegara la agenda reformista de Lourenco. Los ultimos
acontecimientos respaldan el objetivo reiterado por el presidente de luchar contra la corrupcién. Sin
embargo, aun no esta claro si las acciones del nuevo gobierno se limitaran al trasvase de poder
entre el circulo de confianza de Dos Santos al entorno de Lourenco o, si por el contrario, se
enmarcan dentro de un plan mas ambicioso para luchar contra la corrupcién, combatir los
monopolios y mejorar el deficiente clima de negocios. Tampoco parece que el nuevo gobierno vaya
a aprobar medidas de calado para que el marco politico converja hacia un sistema democrético con
opciones reales de alternancia.

REESTRUCTURACION DE LA ADMINISTRACION
En estos meses Lourenco ha despedido al menos a 60 altos cargos. Entre otros, cabe destacar:

Isabel dos Santos, Presidente de Sonangol.

José Filomeno dos Santos, Presidente del Fondo Soberano.

Manuel Vicente, Vicepresidente Ejecutivo.

Manuel Hélder, Ministro de Estado.

Valter Filipe, Gobernador del Banco Nacional de Angola.

Ambrésio de Lemos, Comandante general de la Policia Nacional.

Antonio José Maria, Jefe del Servicio de Inteligencia y Seguridad Militar.

Cese del Consejo de Administracion de la empresa publica de diamantes, Endiama.

También se cancelaron los contratos de la television publica con la compafiia de los hermanos
Welwitschia y José Paulino dos Santos.

“4)
®)

La justicia angolefia ha retirado el pasaporte a José Filomeno para evitar la salida pais.

De momento José Eduardo dos Santos continla siendo el presidente del MPLA. Sin embargo, su posicion al
frente del partido podria finalizar en unos meses; ya que se baraja la posibilidad de que el MPLA nombre a
Lourenco presidente del partido en el congreso que celebrara en septiembre.
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BUENAS RELACIONES EXTERIORES

Para Angola las relaciones internacionales han sido especialmente relevantes, en particular para
sostener el esfuerzo bélico durante la guerra civil. En aquel momento, el apoyo ruso y el cubano
fueron vitales en la victoria del MPLA. Tras el final de la guerra fria, Angola logro establecer lazos
con el bloque ganador, que se consolidaron aiin mas a partir del final del conflicto civil, en 2002, y
también gracias al interés que desperto6 el auge econémico y petrolero de esta nacién. Igualmente,
animado por dicho auge petrolero, el pais decidi6 entrar en la OPEP en 2007.

En la actualidad, Luanda considera a cuatro socios como estratégicos: China, Portugal, Brasil y
EEUU. China ha adquirido un peso enorme en la tltima década, en la que ha ido aumentando sus
compras de petréleo angolefio hasta llegar a copar la mitad del mercado. Ademas, ha participado
en numerosos proyectos de infraestructuras, y se ha convertido en el principal acreedor. Cabe
resaltar que algunos de los proyectos chinos han sido planeados, financiados y ejecutados casi
integramente por empresas y trabajadores del pais asiatico, lo que reduce el impacto efectivo sobre
la economia angolefia. De hecho, se estima que Angola ha sido el pais africano con mayor
presencia de trabajadores chinos, que pudieron llegar a mas de 250.000, la mayoria empleados
por las empresas chinas presentes en el mercado angolefio (medio centenar puablicas y otras 400
privadas). Sin embargo, la crisis que atraviesa el pais podria haber llevado a cerca de 200.000
trabajadores y a muchas compafiias del gigante asiatico a dejar Angola.

Luanda mantiene una relacion cercana con Portugal y Brasil, naciones lusoparlantes con quienes
le unen lazos histéricos. Mas de 2.000 empresas de capital luso y alrededor de 300.000 ciudadanos
portugueses estan en el pais africano. La inversién angolefia reciente en Portugal ha sido muy
relevante, ha afectado a todos los sectores y, en particular, a las grandes empresas(®; tanto es asi
gue la prensa lusa e internacional han comentado que ahora es Portugal quien se esta convirtiendo
en colonia angolefa. En algunas ocasiones han surgido roces, como en 2013, cuando se inicié una
investigacién por supuestas corruptelas de dirigentes angolefios, posteriormente archivada.

Las relaciones con otros paises africanos son, en general, favorables. Con Sudafrica tienen sobre
todo relevancia las relaciones econdmicas. Ambos paises forman parte de la Comunidad de
Desarrollo del Africa Austral (SADC, por sus siglas en inglés), aunque Angola rechazé integrarse
en la Unién Aduanera del Africa Austral (SACU). En cambio, con otros paises lo mas significativo
es la influencia politica. Cabe destacar que la bonanza econdmica ha convertido al pais en una
potencia regional relevante, que, ademas, cuenta con un ejército de tamafio notable a raiz de la
guerra civil. En consecuencia, el ejército angolefio ha participado en diversos conflictos internos
que se han desarrollado en Africa Subsahariana. En algunos casos, como en Costa de Marfil o
Guinea Bissau, con resultado desalentador. En otros con mejor suerte, como en la guerra civil de
la Republica del Congo, en la que las tropas angolefias jugaron un papel notable en la victoria de
Sassou Nguesso. Angola también intervino en el conflicto en la R.D. del Congo, a favor de Laurent
Kabila, padre y predecesor del actual presidente. En la actualidad, el control fronterizo con los
Congos se ha convertido en una prioridad, a causa de los flujos de inmigracion y también por la
disputa maritima concerniente a los yacimientos situados en la region de Cabinda, en donde,

(6)

Destaca la entrada angoleiia en Galp (petrolera), BIC, BCP y BPI (banca), y NOS (telecomunicaciones), en
todos estos casos por compafiias relacionadas con Isabel dos Santos.
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ademas, hay movimientos independentistas, que no obstante apenas tienen peso politico, en gran
parte por el fuerte control que ejerce Luanda.

ECONOMIA: EN MANOS DEL PETROLEO

El despegue de la industria petrolifera, tras el fin de la guerra civil, disparé el crecimiento
econdémico de Angola, que se ha consolidado como la tercera mayor economia de Africa.

El auge de los hidrocarburos, el pésimo clima de negocios y la sobrevaloracién de la
moneda han conducido a una total dependencia del petréleo.

Ademas del hundimiento de los precios del petréleo. la industria angolefia se enfrenta al
agotamiento de los pozos maduros. En consecuencia, la produccién se ha reducido
progresivamente desde el madximo alcanzado en 2008. Algunos organismos prevén un
descenso aun mayor en los préximos afos.

: El petroleo es la base fundamental de la economia, y ha sido

PIB (mill.$ 124.209 L L, .
practicamente el Unico motor de crecimiento desde que
comenzaron las explotaciones petroleras en los afios 50. El

INFLACION 26,3% final de la guerra civil, en 2002, permiti6é intensificar la

extraccion, en un momento, ademas, en el que los precios del
crudo comenzaron a repuntar de forma extraordinaria. La
estabilidad politica y la favorable actitud del gobierno frente a
los inversores extranjeros contribuyeron también a atraer
inversion externa. Como consecuencia, la extracciéon de crudo se duplicé entre 2002 y 2008,
acercéndose a los 2 millones de barriles al dia (b/d). El aumento de la produccion junto con el ciclo
de precios altos de las materias primas condujo a un crecimiento extraordinario en la pasada
década, y Angola se situd entre los paises con mayor renta per capita de Africa Subsahariana, muy
por encima de la media de la region (3.330 mill.$ en 2017, dos veces el promedio del continente).

Datos a 2017

El petroleo aporta casi un 40% del PIB, un 95% de las exportaciones y el 75% de los ingresos
publicos. En cambio, el peso de los hidrocarburos en términos laborales es muy bajo, ya que
apenas aportan un 1% del empleo que, ademas, en buena medida se cubre con foraneos por la
falta de capital humano local.

La actividad se controla a través de la petrolera estatal Sonangol, que tiene el monopolio de la
distribucion y participa mayoritariamente en casi todos los yacimientos, habitualmente colaborando
con empresas como Exxon, Chevron Texaco, BP, ENI o Sinopec. La compafiia angolefia ha ido
expandiendo sus actividades hacia sectores relacionados con la explotacién de hidrocarburos,
como transporte maritimo o actividades quimicas, pero, también, hacia otros ambitos variopintos,
como las telecomunicaciones, inmobiliario, finanzas, o incluso un equipo de fatbol(”). La vertiginosa
expansion se sustentd, en gran medida, en la emisién de deuda. El rapido crecimiento del

7

Sonangol entré como accionista mayoritario (35%) en el capital del mayor banco del pais (BESA), heredero
del otrora Banco Espiritu Santo Angola. También cuenta con el 9% en la segunda entidad, el Banco Angolano
de Investimentos, asi como el 30% del Banco Millennium Angola (8° del pais).
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endeudamiento ha obligado al gobierno a inyectar capital en la empresa publica para garantizar su
sostenibilidad.

La mayor parte de las extracciones petroliferas de Angola se realizan ‘off-shore’, en la plataforma
continental y en aguas profundas. El coste de produccién varia ampliamente en funcién de cada
explotacion. A nivel global, la media del coste de produccién de los proyectos en plataforma
continental y en aguas profundas se encuentra entre 40 y 53 $/b, respectivamente, cifras que
podrian ser un buen indicador de por donde podrian estar situados los costes de produccion de los
yacimientos angolefios.

Ademas del desplome de los precios del crudo desde 2014, la industria de hidrocarburos angolefia
se enfrenta a otro enorme desafio: el agotamiento de los pozos maduros. Si bien en los Gltimos
afios han entrado en funcionamiento algunos proyectos, no han sido suficientes para compensar el
descenso de la produccion en los yacimientos mas antiguos y, en consecuencia, el volumen de
extraccion ha caido en mas de 200.000 b/d desde el pico alcanzado en 2008. El afio pasado la
produccion se situé en 1,7 mill. b/d, como consecuencia del acuerdo alcanzado en el marco de la
OPEP (noviembre de 2016); pero es muy posible que, independientemente de dicho compromiso,
la extraccion hubiera descendido igualmente®. De hecho, en lo que llevamos de afio Angola ha
producido una media de 1,52 mill. b/d, por debajo del limite acordado con la OPEP. Se espera que
estas cifras mejoren algo en el segundo semestre del afio, con la entrada en funcionamiento del
proyecto en aguas ultra profundas de Kaombo(®.

El agotamiento de los pozos también se evidencia en el volumen de las reservas probadas, que ha
descendido de forma ininterrumpida y en 2017 se situ6 en 8.300 millones de barriles, el nivel méas
bajo de la Gltima década. Al ritmo actual de produccion las reservas se agotaran dentro de 14 afios.
La gran esperanza del pais reside en los denominados yacimientos pre-salinos, con una
composicién geoldgica similar a los de las costas de Brasil*?). En el mejor de los casos, se calcula
gue estos campos podrian triplicar las actuales reservas, hasta 30.000 millones de barriles, lo que
alargaria mucho el horizonte de produccion. Sin embargo, no es seguro que estos yacimientos
lleguen a explotarse, como consecuencia de las dificultades técnicas y la elevada suma de inversion
necesaria. El avance en los (ltimos afios ha sido menor de lo esperado debido, en parte, a la
ralentizacion del ritmo de inversion como consecuencia del desplome de los precios del petréleo.
Asi pues, resulta incierto tanto el tamafio real de los yacimientos como su viabilidad.

De ello dependera, en buena medida, el comportamiento del sector en la proxima década. Algunas
fuentes, como la Agencia Internacional de la Energia (IEA), no son muy optimistas y consideran
que la entrada en funcionamiento de los nuevos proyectos sera insuficiente para compensar la
caida en los pozos maduros. Asi, la IEA estima que el volumen de extraccién podria descender
mas de un 20% para 2023, hasta 1,29 mill. b/d.

®
©)

(10)

Angola se comprometié a recortar la produccion en 78.000 b/d,

La compafiia que lidera la explotacion, la francesa Total, espera alcanzar en la segunda mitad de 2018 un
volumen de extraccion de 100.000 b/d. Se calcula que en un futuro la produccion podria situarse en torno a
los 230.000 b/d.

Segun la teoria de la deriva continental, antes de la ruptura de Gondwana, lo que hoy es la costa angolefia
limitaba con las cuencas brasilefias de Santos y Campos, zonas con amplias reservas de petréleo. Se
considera pozos pre-salinos a los campos ubicados en aguas ultra profundas, por debajo de 2.000 metros de
agua y varios kilémetros de capas de sal.
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El negocio de “downstream” (refino) se encuentra poco desarrollado. Angola Unicamente cuenta
con una refineria, construida hace mas de 60 afios, con capacidad de procesamiento de 60.000
b/d, cuyo elevado coste de funcionamiento hace que resulte mas barato importar los productos del
exterior. Recientemente se ha relanzado el proyecto para construir la refineria de Lobito, que aspira
a alcanzar un volumen de refino de 400.000 b/d. Pese al atractivo del proyecto, cabe mantener
cierta cautela sobre su construccion, prevista para 2022, ya que en varias ocasiones se ha
congelado su desarrollo debido a los elevados costes, en torno a los 12.000 mill.$.

Angola también cuenta con las terceras reservas de gas natural de Africa Subsahariana, estimadas
en unos 300.000 mill.m3. Se trata de un sector infrautilizado debido a la carencia de infraestructuras.
Con el objetivo de aprovechar dicha produccién se llevé a cabo un ambicioso proyecto, valorado
en 10.000 mill.$, que conto con la participacion de Sonangol y otras multinacionales energéticas,
consistente en la construccion de una planta de licuefaccion de gas en Soyo, con capacidad para
producir y exportar 5,2 toneladas anuales. En 2013 se inaugurd, pero poco después tuvo que ser
cerrada para solventar problemas en el funcionamiento. En junio de 2016 comenzé de nuevo a
exportar, aunque de forma intermitente.

ESCASO DESARROLLO DEL RESTO DE SECTORES

El protagonismo del oro negro ha provocado el desplazamiento del resto de sectores del tejido
econdmico. Angola es un claro exponente de la denominada “enfermedad holandesa”, fenémeno
por el cual la exportacidon de una materia prima provoca una fuerte apreciacion del tipo de cambio
efectivo real, o que lastra notablemente la competitividad de las empresas locales.

A esto hay que sumar un clima de negocios muy deficiente y la ausencia de un marco econémico
e institucional sélido. Aunque el MPLA abandond su tradicion marxista, y hoy en dia las
expropiaciones resultan poco probables, la iniciativa privada sigue afrontando dificultades enormes:
la burocracia puede ser asfixiante, y los tramites son muy caros, lentos y complejos, casi imposibles
de manejar sin contactos en los circulos de poder. Asi, el informe Doing Business del Banco
Mundial sitlla a Angola en el puesto 175 de 190 paises. Las trabas institucionales sirven de barrera
de entrada para competidores potenciales, y dan como resultado una estructura de mercado
oligopdlica y ligada al poder politico. La consecuencia es una tasa de inversiéon muy reducida, que
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solia ser del 15% del PIB, y que a raiz de la reciente desaceleracion ha caido incluso mas, a apenas
un escasisimo 8% del PIB, frente a una media regional que ronda el 24%. Ademas, en el caso de
Angola dos terceras partes es inversion publica, que levanta dudas respecto a su rentabilidad por
la priorizacion de grandes proyectos que en ocasiones tienen mas interés politico que econémico.
Asi pues, el deficiente clima de negocios y la “enfermedad holandesa” han contribuido al escaso
desarrollo del resto de sectores.

La agricultura (cultivos de frutas, vegetales, cafia de azlcar y café) apenas aporta el 6% del PIB;
sin embargo, emplea a casi dos tercios de la poblacion. El sector se caracteriza por su bajisima
productividad. Ademas, Unicamente se labra un tercio de la superficie cultivable, ya que todavia
hay una extensa area que esconde minas colocadas durante la guerra civil.

El sector minero si ha mostrado un buen comportamiento, especialmente la extraccion de
diamantes. Aunque ha perdido algo de peso -en su dia fueron una fuente de ingresos tan importante
como el crudo-, Angola contintia siendo uno de los mayores productores del mundo.

El resto de la estructura econémica lo componen las manufacturas (contribuye con un escaso 4%
del PIB), la construccion (10%) y los servicios, (40% del PIB), donde destacan la actividad
inmobiliaria, las finanzas y los servicios publicos.

BAJO LOS EFECTOS DEL PETROLEO BARATO

La abrupta caida de los ingresos de laindustria petrolera se ha trasladado con rapidez a la
economia real. Una de las principales vias de contagio ha sido el severo ajuste
presupuestario y la acumulacion de atrasos por parte del sector publico.

A esto se ha unido el debilitamiento de la moneda local, el kwanza. Las autoridades
optaron, inicialmente, por la utilizacién de las reservas para mantener la cotizacion de la
divisa. La rpida erosion de éstas oblig6 al gobierno a sostener el kwanza mediante
controles de capitales y el establecimiento de un sistemade priorizacion de importaciones,
lo que ha obstaculizado la actividad econémica. Estas medidas no han logrado mantener
el kwanza, que desde 2014 ha perdido gran parte de su valor. No se descartan nuevas
devaluaciones alo largo del afio.

La elevada sensibilidad de los precios a las variaciones del tipo de cambio ha disparado la
inflacién.

El crecimiento ha fluctuado en funcién del comportamiento del crudo. En 2016, cuando el
petréleo cay6 por debajo de los 30 $, el PIB se contrajo un 1%. Desde entonces, el repunte
de la cotizacién de los hidrocarburos ha suavizado algo las turbulencias. Para 2018 se
espera un crecimiento por encima del 2% del PIB.

El negocio bancario se centra en la concesion de crédito a instituciones publicas,
principalmente emisiones del Estado. La crisis econémica de los ultimos afios ha
deteriorado la salud del sector. El nivel de solvencia de las entidades es, en lineas
generales, elevado; sin embargo, resulta preocupante el ascenso de la tasa de morosidad,
por encima del 28%.

La elevada dependencia del petrdleo se convierte en un elemento perverso cuando las condiciones
del mercado se vuelven adversas, como ha ocurrido desde el segundo semestre de 2014, cuando
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comenzé el desplome de los precios. En poco mas de afio y medio la cotizacién del crudo perdio
cerca de tres cuartas partes de su valor™. Como resultado, los ingresos del sector descendieron
mas de un 60% en el periodo 2013-2016. Si bien el repunte de los precios desde mediados de 2017
ha mejorado ligeramente la situacion del sector, los ingresos obtenidos equivalen a algo menos de
la mitad que hace una década.

Produseldn Precio medio aplrr:)%(rier}nss;)dsos naresos (mil )

(b/d) mill$) 80.000
2011 1.799.000 110,94 72.847 10000
2012 1.831.000 111,97 74.831 90000
2013 1.889.000 108,9 75.085 50.000
2014 1.750.000 98,9 63.172  40.000
2015 1.830.000 52,32 34.947 35000
2016 1.797.000 43,64 28624 o 0o R 7 l . .
2017 1.707.000 54,2 33.770 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Fuente: Elaboracién propia a partir de datos de EIA

Este desplome se ha trasladado en primer lugar al sector publico. La caida de los ingresos ha
obligado a las autoridades a aplicar un severo ajuste fiscal. Ademas, ha provocado la acumulacion
de atrasos en el pago tanto a proveedores locales como a filiales de empresas extranjeras, con el
consiguiente efecto multiplicador en la cadena de impagos.

La segunda via de transmisién se ha producido a través de la moneda local, el kwanza. El
hundimiento del crudo (95% de las exportaciones) presiono fuertemente la cotizacion de la divisa.
El gobierno respondié a este nuevo escenario sosteniendo artificialmente el kwanza, mediante la
utilizacion de las reservas. Sin embargo, a finales de 2015 tuvieron que abandonar esta politica
ante la rapida caida de éstas (descendieron cerca del 20% en un afio). A partir de entonces se han
aplicado medidas excepcionales. Entre otras, se ha obligado a las empresas del sector petrolifero
a operar a través de bancos angolefios y en moneda local, y se ha establecido un sistema de
priorizacion de las importaciones (alimentos, medicamentos, etc.). También se han incrementado
en sucesivas ocasiones los tipos de interés; sin embargo, el alcance de esta medida es limitado,
debido a la reducida penetracion del sistema bancario y al elevado efecto “crowding out”, como
consecuencia del total protagonismo del sector publico en la economia*?,

Estas medidas han resultado insuficientes para mantener la cotizacion del kwanza. Desde 2014 el
cruce con la divisa estadounidense se ha duplicado, por encima de los 245 (USD/AOA). En una
economia donde se importa gran parte de los bienes que se consume, la debilidad de la moneda
se ha trasladado rapidamente al nivel de precios. Esto se ha acentuado, ademas, con el
establecimiento de controles de capital, lo que ha disparado la actividad del mercado paralelo,
donde el délar se cambia con una prima superior al 100% respecto a la conversién oficial.

(11)
12)

En enero de 2016 el petréleo descendié hasta los 26 $.

La ultima revision de los tipos se produjo a finales de 2017, cuando el Banco Central aumento el interés de
referencia en dos puntos porcentuales, hasta el 18%.

11
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La inflacion ha oscilado en paralelo a la variacién de los precios del crudo. Asi, en 2016, cuando el
petroleo toco suelo, la inflacion se disparé por encima del 40%. La mejora de los precios desde
entonces ha suavizado las presiones inflacionistas y, a finales de 2017, la variacién de precios se
moderd hasta el 26%, un nivel todavia elevado®?.

Los numerosos efectos del declive de las materias primas provocaron que el PIB se contrajera en
2016, alrededor del 1% del PIB. El pasado afio Angola registr6 de nuevo tasas de crecimiento
positivas, en linea con el comportamiento de los hidrocarburos; ahora bien, a un ritmo discreto, en
torno al 0,7%.

Inflacion final periodo (%) PIB - Petrdleo
45 8 120
40 7 110
6 100
35

5 90
30 2 80
25 3 70
20 2 60
15 1 50
0 40
10 1 30
5 -2 20

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Variacion PIB real (%) (eje Izqdo) == Brent Spot Average ($)

Fuente: FMI, IEA

2018: UN RESPIRO EN MEDIO DE LA TEMPESTAD

La evolucién en el presente ejercicio esta marcada, como no puede ser de otra forma, por su Unico
motor de crecimiento. Por el lado de la produccién Angola lograra, en el mejor de los casos,
mantener los niveles alcanzados en 2017, en virtud del acuerdo suscrito con la OPEP. Sin embargo,
no se puede descartar la posibilidad de que los nuevos proyectos no logren compensar la caida de
los pozos maduros; en ese caso, el nivel de produccion podria situarse cercano a los 1,5 mill.b/d.

El comportamiento de los precios es mas incierto, como suele ser habitual. La mejora de la
cotizacion del petroleo, desde que tocara suelo a principios de 2016, ha impulsado notablemente
la produccion de la industria de los hidrocarburos no convencionales en EEUU®4, que ha méas que
compensado el recorte de la OPEP. La flexibilidad del fracking estadounidense para aumentar la
extraccion en cuanto suben los precios por encima de los costes de produccion presioné a la baja
el precio del barril a lo largo de 2017, por debajo de los 60 $. Este elemento ha perdido fuerza en
la formacién de precios en los Ultimos meses y, en cambio, la principal variable que explica las
oscilaciones del crudo, en estos momentos, es la geopolitica. Asi pues, la creciente tensiéon en
Oriente Medio ha presionado al alza los hidrocarburos, por encima de los 75 $, un nivel no

(13)

(14)

La correccion del exceso de oferta en el mercado de los hidrocarburos, como consecuencia del recorte de la
produccién de la OPEP, ha contribuido en buena medida al incremento de los precios del crudo en el Ultimo
afno.

La produccion de petroleo aumenté en 1 mill b/d en EEUU el pasado afio. Se calcula que en 2018 el volumen
de extraccion podria incrementarse en 1,5 mill.b/d.

12
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alcanzado desde 2014. Los cambios en la region (véase la salida de EEUU del pacto nuclear con
Iran) ha motivado una revision de las estimaciones y, hace escasos dias, la Agencia de Informacion
de la Energia de Estados Unidos (EIA) ha elevado la prevision del precio promedio del barril del
Brenta 71 $ en 2018 y 68 $ en 2019019,

Dada la volatilidad que caracteriza a los precios de los hidrocarburos, donde interactan numerosos
elementos contrapuestos, es altamente complejo anticipar su evolucion. Pese a ello, y teniendo en
cuenta su importancia en la economia angolefia, resulta interesante calcular, en un ejercicio
orientativo, el intervalo en el que podrian situarse los ingresos del sector en 2018 en funcién de la
produccion y el precio. En el escenario mas conservador, en el que la produccion desciende
respecto al pasado afio y los precios se sitian alrededor de los 60 $, los ingresos se mantendrian
estables respecto a los de 2017. En la hipétesis mas favorable, donde Angola consigue mantener
el volumen produccion y la cotizacion del barril se estabiliza en torno a los 80 $, la facturacion podria
superar los 50.000 mill.$, un 50% superior a la de 2017; eso si, continuaria estando lejos de los
ingresos registrados en la década pasada.

Escenarios ingresos petroleo (mill.$)

80.000

70.000

60.000

50.000

40.000

30.000

20.000
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

e=mCentral =-=-Favorable Conservador
Central 1.650.000 71 42.760
Favorable 1.797.000 80 52.502
Conservador 1.520.000 63 34.952

Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos de la EIA y la IEA

También influird en el comportamiento de la economia, aunque en mucho menor grado, la politica
econOmica del nuevo gobierno. Una de las principales medidas adoptadas ha sido la mayor
flexibilidad del tipo de cambio. Desde este afio, la cotizacion del kwanza se establece a partir de
las subastas convocadas por el Banco Nacional de Angola, donde los bancos comerciales pueden
pujar con un intervalo entre el +/- 2% respecto al valor de la anterior subasta. El nuevo sistema ha
conducido a una depreciacion del 40% de la moneda local en lo que llevamos de afio, hasta los
245 kwanzas por dolar. No se descarta que el valor de la moneda siga descendiendo en los
préximos meses, teniendo en cuenta la enorme divergencia con la cotizaciéon en el mercado
paralelo (por encima de los 400 USD/AOA). El acercamiento a un tipo de cambio mas “realista”

(15)

En el informe previo, publicado en abril, la EIA estimaba un precio medio de 63 $ para 2018.
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deberia contribuir a la normalizacion de la actividad econémica en los sectores no relacionados con
los hidrocarburos; en el lado negativo, empeorara los ratios de endeudamiento del pais y elevara
el coste de la deuda en moneda extranjera.

o
0

Fuente: Xe

Esta medida se enmarca dentro del Plan de Estabilizacion Macroeconémica (PEM), disefiado por
el nuevo Ejecutivo, para mejorar el clima de negocios y diversificar el tejido productivo. Aparte de
lo mencionado en el tipo de cambio, el gobierno ha aprobado medidas para favorecer la entrada de
capital extranjero (se ha eliminado la obligacién de que el Estado ostente el 35% de las acciones
de las filiales de empresas extranjeras en Angola). También podria contribuir positivamente a la
actividad econémica el nuevo cédigo aduanero que entrara en vigor en agosto. El cambio normativo
simplificard, aparentemente, la burocracia a la que estan sujetos los intercambios comerciales y
reducira los aranceles aplicados a determinados bienes (maquinaria y alimentacion, entre otros)(19,

Otro elemento a destacar es la negociacion con el FMI de un programa Policy Coordination
Instrument (PCI). La suscripcion del acuerdo -de producirse- respaldaria sustancialmente el
compromiso reformista de Lourenco, a diferencia de la anterior administracién, reacia a someterse
a la supervision del Fondo®?,

En cualquier caso, los hidrocarburos seguiran siendo el elemento fundamental que explica el
comportamiento de la economia. La reciente escalada de los precios constituye un valiosisimo
balon de oxigeno para Angola, que acelerara el crecimiento econémico, segun Fitch y el FMI, hasta
el 2% del PIB. No obstante, cabe matizar que estas previsiones fueron realizadas antes de los
Ultimos acontecimientos en Oriente Medio, por lo que el crecimiento de Angola podria ser,
finalmente, algo mayor (18),

(16)
17)

(18)

Actualmente los aranceles alcanzan, en algunos casos, el 50%.

Hace unas semanas el FMI comunicé haber recibido una solicitud de Angola para entablar negociaciones para
la firma de un programa PCI. El objetivo de este tipo de programas es colaborar con los paises en el disefio e
implantacién de una agencia reformista para reducir los principales desequilibrios y mejorar la estabilidad
macroeconomica. Aunque el programa no incluye asistencia financiera, los estdndares fijados para el
cumplimiento del acuerdo son similares a los establecidos en programas que si incluyen préstamos otorgados
por el Fondo.

Las estimaciones del FMI se basan en un precio medio del petréleo en 2018 de 64,7 $/b.
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En definitiva, las perspectivas son favorables a corto plazo. Sin embargo, asegurar un escenario
positivo a medio plazo es complejo. Si bien es cierto que los factores geopoliticos tienen una gran
incidencia en la formacién de precios del petrdleo, no se puede ignorar la importancia de la irrupcion
del fracking, que se ha traducido en un importante aumento de la producciéon en EEUU. Asi, cabe
contemplar la hipotesis de que este cambio estructural del mercado energético prevalezca, a medio
plazo, sobre las presiones provocadas por la tension geopolitica. Por tanto, no seria irracional un
escenario en los préximos afios con un precio del petréleo alejado de las cifras alcanzadas en la
pasada década. Esto se une a los problemas intrinsecos de la industria energética angolefia, donde
hay serias dudas acerca de la capacidad del pais de mantener el volumen de produccién. Por todo
ello, no seria descabellado que los ingresos que obtiene Angola del crudo se sitien de forma
permanente bastante por debajo de los registrados hace unos afos. En tal caso, cabria esperar un
crecimiento del PIB a tasas que podrian considerarse reducidas.

SISTEMA BANCARIO, LA CRISIS PASA FACTURA

El sector bancario presenta una estructura poco diversificada: las cinco principales entidades
concentran tres cuartas partes de los activos. Al igual que en el resto de sectores de la economia
angolefia, el peso del Estado es muy elevado. Ademas de los bancos publicos, buena parte de las
principales entidades privadas cuentan con participaciones significativas de empresas publicas o
de la élite angolefia.

La banca tiene un cierto grado de desarrollo; ahora bien, la actividad estda muy concentrada en
Luanda. Los residentes de la capital (30% del total) aglutinan el 90% del acceso al crédito. En
cambio, en el resto del pais la penetracion es reducida: menos de la mitad de la poblacion tiene
cuenta bancaria. En lineas generales la actividad del sector esta alejada del negocio tradicional
bancario. En su mayoria los bancos canalizan el capital hacia la suscripcién de deuda publica o
depositos en el banco central (cerca de la mitad de los ingresos). La concesién de préstamos se
concentra en las empresas publicas, mientras que solo una de cada diez Pymes tiene acceso al
crédito. Las deficiencias en la canalizacién del ahorro a la inversién constituyen una importante
barrera de entrada y limitan el proceso de diversificacion. Este diagnostico se pone de manifiesto
en el indice Doing Business, donde Angola se sitlia tradicionalmente en los Ultimos puestos en la
obtencién de crédito (posicion 183 de 190 paises). La paralizaciéon de la financiacion se ha
acentuado a raiz de la crisis, ya que las entidades se estan desplazando aun mas hacia activos
denominados en délares y a la deuda emitida por el soberano.

La salud del sistema bancario comienza a generar dudas. Esto se debe a que, aunque la exposicion
directa de la banca al sector petrolifero es baja, la exposicion indirecta es muy alta, ya que es el
epicentro de la economia. Ademas de la desaceleracion del PIB, el atraso en el pago a los
proveedores también ha erosionado la sostenibilidad de las entidades. A todo ello se suma el cese
de la actividad de corresponsalia de transacciones de numerosos grandes bancos internacionales,
lo que entorpece los canales de crédito con el exterior.

En consecuencia, se ha disparado la tasa de morosidad, hasta un elevadisimo 28% de los activos.

Pese a ello, el ratio de capital del conjunto del sector (en torno al 18%) continlla muy por encima
del minimo requerido (10%). No obstante, algunas entidades se encuentran en una delicada
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posicion de liquidez y de solvencia, como el gran banco publico BPC, que ha sido reflotado por las
autoridades™*9),

En definitiva, el sector esta atravesando un periodo de dificultades. Si bien partia de una posicion
relativamente favorable, la situacion se ha debilitado después de cuatro afios de crisis y es posible
que se produzcan nuevos procesos de reestructuracion. Asimismo, es importante advertir del riesgo
de la cada vez mayor exposicion de las entidades financieras a la deuda publica, ya que intensifica
el riesgo de contagio al sector bancario de una potencial crisis de deuda.

SECTOR PUBLICO

Los recursos publicos proceden en gran medida del petréleo. El fuerte ajuste
presupuestario, principalmente en las partidas de inversién y de subsidios, ha sido
insuficiente para compensar el desplome de los ingresos. En consecuencia, Angola ha
registrado importantes déficits en los ultimos afios. Los problemas fiscales persistiran en
2018.

Ademas del déficit, se han acumulado importantes atrasos en el pago a los proveedores,
con el consecuente efecto multiplicador en la cadena de pagos.

Los desequilibrios presupuestarios y las devaluaciones del kwanza han dado lugar a un
fuerte incremento del endeudamiento publico, hasta niveles que comienzan a ser
preocupantes. El riesgo de insostenibilidad de la deuda se agrava con el elevado peso de
la deuda denominada en divisas. Si hubiera nuevas devaluaciones, como es probable, la
deuda podria superar el 80% del PIB.

A principios de afio se dispar6 la preocupacién por la sostenibilidad de la deuda, después
de que el gobierno anunciase que estaba estudiando la posibilidad de reestructurar sus
obligaciones. El temor se alimento, en gran medida, de la ausencia de detalles por parte de
las autoridades. El incremento de los precios del petréleo ha mejorado algo la posicion del
soberano y, en los ultimos meses, no ha habido nuevos rumores en esta linea. De hecho,
lareciente emision de eurobonos dio muestras de un cierto apetito inversor por parte de la
comunidad financiera. En cualquier caso, no se puede descartar que en un futuro las
autoridades tengan dificultades para cumplir con sus compromisos.

La politica fiscal angolefia es un elemento clave, debido al protagonismo del sector publico en la
economia. Durante los afios de guerra se caracterizaba por la opacidad, los altos déficits, las
dificultades de financiacion y el gran descontrol en torno a los presupuestos y su ejecucion. Se
recurria masivamente a la monetizacion y, como resultado, Angola vivié episodios de hiperinflacion
en las Ultimas décadas del siglo XX. Tras el final de la guerra se fueron logrando algunas mejoras,
facilitadas por el fuerte crecimiento, por una cierta moderacion de los gastos militares, y también
por las reformas que propicié un acuerdo firmado con el FMI en 2009.

A pesar de dichas mejoras, la balanza fiscal sigue siendo muy fragil, en particular por la enorme
dependencia del crudo (75% de los ingresos). El reducido peso del resto de los sectores obedece

(19)

Recientemente Recredit, la entidad publica de gestion de activos, que podria considerarse como un “banco
malo”, acordd adquirir un tercio de los activos problematicos del BPC (algo mas de 1.000 mill.$). Recredit
también esta estudiando la compra de una cartera de activos toxicos de similar tamafio a otras entidades del
sector.
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no solo al protagonismo del crudo en la estructura del PIB sino, también, a la elevada evasion fiscal
y la reducida presion impositiva.

Por tanto, las cuentas publicas adolecen de una notable sensibilidad a la volatilidad del oro negro.
El hundimiento de los precios ha reducido a una tercera parte los recursos del Estado en el periodo
2013-2017. Aunque las autoridades han aplicado un severo recorte de los gastos -principalmente
las partidas de inversion y las subvenciones-, ha sido insuficiente para compensar el desplome de
los ingresos®?, En consecuencia, las cuentas publicas han registrado un importante déficit en los
Gltimos cuatro afios (6% del PIB en 2017).

Para el presente afio el comportamiento de las cuentas publicas dependerd, nuevamente, de la
evolucién de los hidrocarburos, dado que la aportacién del resto de sectores en términos de PIB no
ha registrado un cambio significativo en los Ultimos afios. Asi, en 2018 se espera una ligera
correccion del desequilibrio fiscal, sustentado en el repunte del petrdleo y la contencién de los
gastos (a excepcion del pago de intereses, que se ha cuadriplicado desde 2014). ElI FMI estima,
con un precio medio del petréleo de 64,7 $ el barril de Brent, que el déficit se reducira al 2% del
PIB en 2018.

Si finalmente el crudo se mantiene por encima de los 70 $, cabria esperar una mayor correccion
del déficit, sin llegar, eso si, al equilibrio, ya que algunas fuentes de la administracién han sugerido
que para ello se requiere un barril por encima de los 85 $.

A medio plazo el gobierno estd estudiando una reforma del sistema fiscal para mejorar la
sostenibilidad de las cuentas publicas. La principal novedad para el proximo ejercicio es la
introduccion del IVA®Y, Otras medidas a largo plazo, de momento poco definidas, son: revision de
las subvenciones a los carburantes; mejora de la eficiencia en la inversion puablicat®®; mayor
colaboracién con el sector privado en proyectos de infraestructuras; desinversion de activos de
Sonangol; y lanzamiento de un programa de privatizaciones. La aprobacién de estas medidas
-sobre el papel razonable- es incierto. El compromiso de la administracion con la sostenibilidad de
las cuentas publicas se reforzara si, finalmente, se materializa el acuerdo PCI con el FMI.

Saldo fiscal (% PIB) Ingresos y gastos publicos (% del PIB)
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(20)
(21)
(22)

En total los gastos se han reducido a la mitad en relacién al PIB, hasta el 20%.
En una primera fase se aplicara Unicamente a 373 compafias seleccionadas por el gobierno.

El FMI califico a Angola en el ultimo puesto, de un total de 104 paises, en el ranking elaborado en 2014 de
eficiencia de la inversion publica.
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El deterioro del saldo publico se ha traducido en un rapido incremento de la deuda publica. Ademas,
las necesidades de financiacion del soberano se han acentuado con la inyeccion de capital en 2016
y 2017 en la empresa publica Sonangol. En conjunto, entre 2013 y 2016 el volumen de
endeudamiento en relacion al PIB se duplicé. El pasado afio el monto de las obligaciones siguio
ascendiendo en términos nominales; sin embargo, descendid casi quince puntos porcentuales
respecto al PIB, hasta el 64,1%, como consecuencia de la elevada inflacion y el mantenimiento del
tipo de cambio con el dolar®3.

El riesgo de que la deuda publica llegue a ser insostenible se agrava por el elevado peso de la que
esté contraida en moneda extranjera, por encima del 50%. En los Ultimos afios, ademas, no han
dejado de aumentar los atrasos en el pago a los proveedores. En 2017 los importes pendientes a
las empresas locales ascendieron al 4,5% del PIB (en torno a 5.500 mill.$).

Las empresas espafiolas que operan en Angola se han visto afectadas por esta situacion, asi como
por las dificultades para acceder a divisas y poder realizar transferencias al exterior. Por el contrario,
no se han registrado incumplimientos en el pago de la deuda soberana, lo que pone de manifiesto
la aparente priorizacion del cumplimiento en los vencimientos de la deuda dentro de los
presupuestos.

El endeudamiento seguird incrementandose en el presente ejercicio. Ademas del déficit, estimado
en el 2% del PIB, el gobierno espera regularizar los atrasos de la Administracion. El FMI estima que
en 2018 las necesidades de financiacion ascenderan al 22% del PIB, como resultado de las
anteriores partidas y de los vencimientos de deuda previstos para el afio. En total, el Fondo calcula
que la deuda publica ascendera, a finales de 2018, hasta el 73% del PIB.

Las autoridades esperan financiar mas de la mitad en el mercado local, algo que, de producirse,
incrementara la ya de por si eleva exposiciéon de los bancos comerciales al riesgo soberano. Otro
tercio procederd de la suscripcion de deuda externa, que incluye financiacion bilateral
(principalmente China), multilateral, y la emisién de eurobonos realizada a principios de mayo por
importe de 3.000 mill.$(?4. La elevada demanda -que triplicé la oferta- demostr6 que existe un cierto
apetito inversor por parte de la comunidad financiera, si bien no se debe ignorar el elevado interés
exigido en la colocacion (8,25% en las obligaciones a 10 afios y 9,37% en las obligaciones con
vencimiento en 2048).

(23)

(24)

Las cifras incluyen la deuda de Sonangol. Entre 2016-2017 el PIB nominal crecié6 mas de un 30% en moneda
local.

La emision se realizoé en dos bloques: 1.750 mill.$ en obligaciones a 10 afios y 1.250 mill.$ en obligaciones
con vencimiento en 2048.
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Tabla orientativa de las necesidades de

Deuda publica (% del PIB) financiacion del Estado

80
70 Breakdown Billion Million Percent
60 Kz usD of GDP
Gross financing needs 6,361 26,052 21.9
50 Overall deficit 594 2,433 2.0
40 Equity and investment fund shares 235 964 0.8
Debt amortization 4,199 17,195 14.4]
30 Domestic 2,745 11,242 9.4
20 External 1,454 5,953 5.0
Clearance of domestic arrears 1,333 5,461 4.6
10 . . . Gross financing sources 6,361 26,052 21.9
0 . Deposit drawdown 634 2,595 2.2
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 Domestic debt issuance 3,530 14,457 121
External debt issuance 2,198 9,000 7.6|
mDoméstica Externa Of which: Eurobond 488 2,000 1k

Fuente: FMI

Si bien es cierto que Angola cuenta con un Fondo Soberano, establecido en 2012, su tamafio es
bastante modesto, de 5.000 mill.$, por lo que su capacidad para contrarrestar un posible “shock”
es limitada. Se considera un instrumento de Ultimo recurso y, por ahora, el gobierno no lo ha
utilizado.

Asi pues, aunque el volumen de deuda es todavia manejable, se sitla en niveles que comienzan a
ser preocupantes. También cabe advertir el riesgo de que el vertiginoso aumento de la carga de la
deuda alimente una espiral de endeudamiento. Para 2018 se estima que el pago de intereses
absorbera una cuarta parte de los ingresos del sector publico. El seguimiento y valoracion de la
solvencia del soberano es mas complejo, incluso, debido a la escasa informacion de la financiacion
contraida con China -posiblemente con los hidrocarburos como garantia-. La preocupacion por la
sostenibilidad de la deuda se dispar6 a principios de afio, después de que el gobierno angolefio
anunciase que estaba estudiando la posibilidad de reestructurar la deuda. La falta de concrecion
del plan provoc6 un temor generalizado entre los acreedores e, incluso, la agencia Moody's lleg6 a
valorar la posibilidad de un default. De momento Angola no ha acudido al Club de Paris para solicitar
una refinanciacion, lo que modera la alarma. La opinion mas generalizada dibuja un escenario
menos turbulento, con reestructuraciones parciales que afectarian, principalmente, a operaciones
con vencimientos a corto plazo y suscritas, en su mayoria, con China y Brasil, con el objetivo de
ampliar los plazos de amortizacién y/o reducir el tipo de interés exigido.

La evolucion del déficit y de la deuda publica, junto con la dependencia del crudo y la fuerte presién
sobre la divisa han motivado la rebaja de la calificacion crediticia por parte de las agencias de rating
en los dltimos afios. Tanto Fitch como Standard & Poor’s recortaron en 2016 la calificacion a B y
B-, cinco y seis peldafios por debajo del grado de inversidn, respectivamente. Moody'’s hizo lo propio
y descendio el rating el pasado abril a B3, seis escalones por debajo.

MOODY'S S&P FITCH
Angola B3 B- B
Camerin - B B
Costa de Marfil - - B+
Ghana - B- B
Nigeria - B B+
Sudafrica Baa3 BB BB+

Se considera grado de inversion a partir de Baa3
(Moody's)y BBB- (S&P y Fitch)

19



CESCE g INFORME RIESGO PAISANGOLA

SECTOR EXTERIOR

Economia casi mono exportadora de petréleo (95% del total). Las ventas al exterior se han
reducido a la mitad desde 2014. En consecuencia, Angola ha registrado un importante
déficit por cuenta corriente en los ultimos ejercicios, a pesar de que las importaciones
también han caido a la mitad a causa de las devaluaciones, la escasez de divisas y la crisis
econdémica.

El déficit corriente se ha financiado, en gran medida, mediante endeudamiento,
principalmente con China.

El volumen de reservas continla en niveles favorables; sin embargo, causa preocupacion
el fuerte ritmo de erosion.

Angola es una economia abierta (grado de apertura comercial en torno al 66%, si bien esta cifra ha
caido mucho, ya que en 2014 era del 100%). El petr6leo copa un 95% de la exportacion, mientras
gue el resto son principalmente diamantes. China es el principal cliente, al adquirir casi el 50% del
petréleo angolefio.

La absoluta dependencia del crudo conduce a una estrecha correlacion entre el precio de los
hidrocarburos y las ventas al exterior. El periodo de precios altos de las materias primas condujo a
un crecimiento exponencial de las exportaciones. Por el contrario, las ventas al exterior se han
reducido a la mitad entre 2014 y 2017, hasta los 32.600 mill.$. Para 2018 las exportaciones podrian
ascender -si el promedio del petréleo se sitta en los 65 $ el barril- hasta los 40.000 mill.$.

Por el lado de las importaciones, Angola compra del exterior la mayor parte de los bienes que
consume, siendo la partida mas voluminosa la maquinaria y el equipamiento ligado al desarrollo de
infraestructuras. Tradicionalmente Portugal ha sido el principal proveedor, aunque China y Corea
del Sur le han disputado esa plaza en los ultimos tiempos. El volumen de las importaciones se ha
visto afectado por el ajuste fiscal, la dificultad en el acceso a las divisas y el encarecimiento de las
compras al exterior debido a la devaluacion del kwanza. En 2017 se estima que las importaciones
se situaron en 15.800 mill.$, casi la mitad que en 2014.

Como consecuencia, el tradicional superavit comercial ha caido con intensidad. Se calcula que la
balanza comercial arrojé un saldo positivo en 2017 de unos 16.800 mill.$ (equivalente al 13,5%
PIB) que, aunque amplio, es una tercera parte del maximo alcanzado en 2012. De hecho, la fuerte
caida del superavit comercial es la principal causa del deterioro de las cuentas externas y, en
general, del deterioro econémico.

Las balanzas de servicios (-12% del PIB en 2017) y rentas primarias (-5% del PIB en 2017) son
muy deficitarias, como resultado de la amplia demanda de servicios para, entre otras cosas, los
proyectos petroleros, y por la repatriacion de dividendos de las multinacionales que operan en la
nacién. En los ultimos afios estos déficits han tendido a la baja por el descenso de los beneficios y
la desaceleracion de la demanda, lo que ha ayudado a amortiguar parcialmente el deterioro de las
cuentas externas.

Dada la sensibilidad a los hidrocarburos, la balanza por cuenta corriente ha oscilado en paralelo a
la volétil evolucidon de los precios del crudo. Asi, en los Ultimos afios se han registrado importantes
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déficits por cuenta corriente (4,5% del PIB en 2017). Para el presente ejercicio se espera una ligera
correccion, hasta el 2,2% del PIB.

Balanza comercial (mill.$) Balanza por cuenta corriente
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70.000 12.000
60.000 9.000 8
6.000
50.000 4
3.000
40.000
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10.000 -9.000 -8
0 -12.000 -12
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
e==Exportaciones Importaciones Balanza por cuenta corriente (mill.$) ===Balanza c/c % PIB (eje dcho.)
Fuente: FMI

DETERIORO DE LAS RESERVAS

El déficit por cuenta corriente se ha financiado, principalmente, mediante la utilizacién de reservas
y la emision de deuda. La acumulacién de reservas entre 2009 y 2013 permiti6 a Angola afrontar
con cierto margen la coyuntura adversa. La prolongacion de un mercado de “petréleo barato” ha
erosionado sensiblemente el volumen de reservas que, en 2017, volvié a descender, hasta los
18.000 mill.$, la mitad que en 2013.

La contraccion de las importaciones en estos afios ha provocado que el ratio con respecto a las
compras al exterior haya descendido con menor intensidad. Actualmente se sitia en 6 meses de
importaciones, por encima del minimo recomendable. No obstante, es evidente que la capacidad
de actuacion de las autoridades para sostener la moneda ha mermado notablemente, lo que podria
explicar la devaluacion de principios de afio. No parece que la situacion vaya a cambiar en los
préximos meses. Pese a la mejora de los precios del petroleo, persistiran los déficits gemelos, por
lo que las reservas podrian descender de nuevo, hasta el entorno de los 14.000 mill.$ (equivalente
a 5 meses de importaciones).

Tampoco desaparecera la presion sobre el kwanza, dado que la brecha entre el mercado oficial y
el paralelo sigue siendo abultada, en torno al 90%. Asi pues, es posible que se produzcan nuevas
devaluaciones a lo largo del afio. Algunas fuentes apuntan a un intervalo entre los 280-300 kwanzas
(un 15-20% mas).

En definitiva, las reservas continGan en niveles favorables; sin embargo, resulta preocupante la
tendencia. Esto, ademas, se ha producido en paralelo al intenso aumento de las obligaciones del
Estado, lo que limita el margen de endeudamiento de Angola y aumenta el porcentaje de los
ingresos procedentes del petréleo que tienen que destinarse al pago de la deuda en divisas. Por
todo ello, las tensiones de liquidez -ya de por si elevadas como consecuencia de los controles de
capital- podrian agravarse en los préximos afios.
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DEUDA EXTERNA

El incremento del peso de la deuda y de su servicio es preocupante. AUn se encuentra en
niveles manejables, gracias a que partian de cifras bajas, pero los riesgos son crecientes,
tanto por la estrategia de las autoridades, proclive al endeudamiento, como por la alta
probabilidad de que Angola tenga que aplicar nuevas devaluaciones. La continuacion de
la actual tendencia podria elevar la deuda externa hasta niveles insostenibles.

Angola ha cumplido razonablemente bien las obligaciones contraidas con el Club de Paris.

La buena coyuntura econémica entre 2010-2013 contribuy6 a alcanzar una posicién de solvencia
favorable, con un nivel de deuda externa bajo (24% del PIB en 2013). Esto ha permitido afrontar el
shock del petréleo con cierto margen de actuacion. A partir de 2014 la financiacion de los déficits
gemelos ha conducido a un intenso aumento del endeudamiento. Se calcula que la deuda publica
externa -que incluye también la deuda externa de Sonangol y de la aerolinea estatal TAAG- se
sitio en 2017 en el 35,2% del PIB, después de descender ligeramente respecto al pasado afio,
gracias al fuerte aumento del PIB nominal (en moneda local) junto con el mantenimiento del tipo de
cambio con el délar. Los datos de deuda privada externa son menos fiables debido, entre otras
cosas, a su opacidad. Fitch estima que el total de la deuda externa de Angola ascendid el pasado
afio al 45,8% del PIB.

Deuda publica externa (% del PIB) Deuda externa
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En cuanto a los acreedores, China detenta casi la mitad del total de la deuda, segun se estima.
Desde 2003 esta nacién podria haber concedido créditos a Angola por valor de mas de 30.000
mill.$, frecuentemente respaldados por petréleo. El ritmo de endeudamiento con Pekin se ha
acelerado a raiz del abaratamiento del crudo, creando, de hecho, una situacion de notable
dependencia financiera. Por ello, Luanda esta tratando de diversificar las fuentes de financiacion,
mediante, por ejemplo, la emision de eurobonos. También cabe destacar otras operaciones
significativas, como el préstamo de 1.000 mill.$ a Sonangol por parte del banco Standard Chartered
en 2016 y el reciente acuerdo publicado en prensa de la creacion de un fondo de 500 mill.$ con la
Agencia de Crédito a la Exportacidon de Reino Unido para financiar proyectos de inversién publica.

Se estima que el servicio de la deuda pudo situarse en 2017 en unos 7.715 mill.$, equivalentes a
un 23,6% de los ingresos externos corrientes, una cifra que duplica la registrada en 2014. Se trata
todavia de un nivel manejable, aunque empieza a ser algo elevado y resulta preocupante,
especialmente, por su tendencia alcista y por la vulnerabilidad ante nuevas devaluaciones.

Angola ha saldado favorablemente sus cuentas 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 unos 2.300 mill.$, y en 2007 se alcanz6 un
acuerdo para afrontar el pago del 80% de los intereses de demora. Los pagos han sido realizados
correctamente. Desde entonces el comportamiento pagador ha sido bueno.

ANALISIS DE SOSTENIBILIDAD DE LA DEUDA

En el dltimo DSA, correspondiente a abril de 2018, el FMI considera que la deuda publica externa
de Angola continda siendo sostenible en el escenario base. Sin embargo, el Organismo advierte de
la fuerte sensibilidad del pais a determinados shocks externos, entre los que destaca un menor
crecimiento del PIB, variaciones en el tipo de cambio y/o en el precio del petréleo. Por ejemplo, el
Fondo calcula que una depreciacion del 30% podria elevar el ratio de deuda en diez puntos
porcentuales. También resalta la habitual diferencia entre las previsiones del saldo fiscal del
gobierno y los datos reales, que el organismo achaca a la volatilidad del mercado del crudo y a la
sensibilidad del sector agricola a las condiciones atmosféricas.

El FMI prevé que la deuda publica externa se mantendra en torno al 40% del PIB en los préximos
afios. Estas estimaciones pueden considerarse bastante optimistas, dado que estan calculadas a
partir de hip6tesis que podrian ser dificil de materializarse, a saber: un crecimiento del PIB del 5%
anual a medio plazo; una estabilizacion del tipo de cambio en los proximos afios, y unos
desequilibrios, internos y externos, moderados. También asume que no se incrementara el
endeudamiento de las empresas publicas Sonangol y TAAG.
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CONCLUSIONES

Pocos podian prever el vertiginoso desmantelamiento del circulo de confianza de Dos Santos de
las instituciones, y menos aun el inicio de investigaciones judiciales contra altos cargos de la
anterior Administracion, entre otros, José Filomeno dos Santos, hijo del anterior mandatario. Estas
medidas han demostrado una sorprendente ruptura con el escenario continuista que se esperaba.
La incégnita es, a partir de ahora, si Lourenco emprendera también cambios profundos para corregir
las tradicionales carencias del marco politico y econémico del pais.

Una de ellas es, como se ha mencionado reiteradas veces a lo largo del informe, la absoluta
dependencia del petréleo. El hundimiento de los precios, desde la segunda mitad de 2014, ha
golpeado con dureza a la economia. Las medidas no convencionales para sostener el kwanza -que
han obstaculizado notablemente la actividad econémica- han resultado insuficientes y Angola ha
tenido que devaluar su moneda en repetidas ocasiones, con el consiguiente efecto en la inflacion,
que se ha disparado en los Gltimos afios.

Al mismo tiempo, el desplome de los ingresos ha provocado un importante déficit fiscal y la
acumulacion de atrasos a los proveedores. En consecuencia, el endeudamiento del sector publico
ha aumentado notablemente, hasta alcanzar niveles preocupantes. El riesgo de insostenibilidad de
la deuda se acentla, ademas, por el peso de las obligaciones contraidas en divisas, que incrementa
la vulnerabilidad del soberano ante posibles devaluaciones de la moneda, algo que podria ocurrir
en los proximos meses. También es necesario advertir acerca del aumento de los intereses, un
factor que alimenta el circulo vicioso del endeudamiento.

La reciente subida del petréleo ha moderado la dureza de este escenario adverso. Gracias a ello,
se prevé una aceleracion del crecimiento en 2018, asi como una ligera correcciéon de los déficit
gemelos. No obstante, no se debe ignorar que los precios contintian lejos de los registrados en la
pasada década, por lo que siguen estando en un nivel insuficiente para alcanzar el equilibrio en las
balanzas fiscal y por cuenta corriente. Las perspectivas a corto plazo son relativamente optimistas;
pero a medio plazo el horizonte es incierto, no solo por la volatilidad caracteristica de los
hidrocarburos sino, también, por la posibilidad de que la produccion de crudo siga descendiendo
en los préximos afios. La capacidad del resto de sectores de compensar la caida -o el
estancamiento- de la industria petrolera angolefia es, de momento, muy limitada.

Con todo, seria imprudente descartar un escenario en el que el endeudamiento siga ascendiendo,
por lo que cabe contemplar la posibilidad de que Angola pueda tener, en un futuro, problemas en
el pago de sus compromisos.
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