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Estabilidad politicay pésimo clima de negocios.

El Presidente dos Santos y el MPLA tienen un claro control del poder y la situacién de

A destacar seguridad. El recuerdo de la guerra civil y el control de las FF.AA. hacen poco previsible la
desestabilizacion del sistema politico. Las compafiias extranjeras se enfrentan con
4 importantes dificultades derivadas de la debilidad institucional, legal y administrativa vy,

especialmente, de la corrupcion.

Paotenciaregional.

Por su fuerza militar y su creciente riqgueza petrolera Angola puede considerarse una
potencia regional, con importante influencia en los conflictos sub-saharianos, especialmente
en el de la R.D. del Congo. Se mantiene abierto el conflicto de Cabinda. Estrechas
relaciones con China.

Extremada dependencia de los hidrocarburos.

Actualmente el petréleo representa la mitad del PIB y el 80% de los ingresos publicos y casi
la totalidad de las exportaciones. Esta dependencia se vio expuesta durante la crisis de
2009, que supuso la acumulacion de atrasos con proveedores ante la falta de liquidez y la
imposibilidad de recurrir a financiacion externa. La recuperacion de los ultimos afios ha sido
también vertiginosa. Angola ha resuelto sus atrasos con proveedores, presenta un
crecimiento saludable y las perspectivas son también positivas.

La situacién fiscal y externa, positiva pero vulnerable.

Tanto las cuentas publicas como externas presentan ahora amplios superavits, pero son
muy vulnerables a variaciones en el precio del crudo. Por debajo de 85-80$ de precio medio
del barril, Angola puede comenzar a tener problemas para financiar sus ambiciosos
programas de gasto.

Bajo endeudamiento y colaboracién con las IFls.

Los niveles de endeudamiento publico y externo son bajos, el servicio de la deuda no
plantea problemas. Colaboracién con el FMI.

Poblacion: 19,61 mill.habs.
Rpc: 4.060 $ (2011)
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SITUACION POLITICA

> El ejecutivo del Presidente dos Santos mantiene firmemente bajo control la situacion
politica. A pesar de la progresiva presencia de la oposicion en el sistema politico,
parece muy poco factible que se produzca un cambio de gobierno en las préximas
elecciones de 2017. A mas largo plazo persiste la incertidumbre sobre el proceso de
sucesion del Jefe del Estado.

» La evolucién del riesgo politico se ve empafiada por el marco institucional. Angola
registra unos pésimos indicadores internacionales en cuanto a corrupcién, burocracia
y funcionamiento de la administracién y la justicia.

» Lasituacion de seguridad esta bajo control y Angola se esta erigiendo en una potencia
regional. Se mantiene abierto el conflicto en la region de Cabinda asi como la
posibilidad de una intervencidon armada en la vecina Republica Democrética del Congo.

ESTABILIDAD POLITICA Y PESIMO CLIMA DE NEGOCIOS

Se acaba de cumplir una década desde la muerte del lider guerrillero Jonas Savimbi, que puso fin a
la guerra civil que asol6 el pais en sus primeros treinta afios de existencia independiente. En
términos politicos este periodo de paz ha servido para constatar la continuidad del dominio absoluto
del poder del MPLA (Movimiento Popular de Liberacion de Angola) y de su Presidente, José
Eduardo dos Santos, que gobierna ininterrumpidamente desde la independencia de Portugal en
1975. El recuerdo de la guerra civil se mantiene todavia vivo y el MPLA ejerce un férreo control

sobre posibles movimientos de descontento popular, asi como un dominio absoluto de la economia,
especialmente del petréleo. Asi, aunque con ciertas carencias democraticas, el pais goza de una
relativa estabilidad politica. De todas formas, tras la celebracion de dos elecciones relativamente
limpias® y la aprobacién de una nueva Constituciéon en 2010, también se han producido importantes
avances hacia una mayor democratizacion. En los proximos afios cabe esperar nuevos progresos y
una mayor participacion de la oposicion en la vida politica. Sin embargo, es poco probable un
cambio de gobierno a medio plazo, dado el limitado apoyo popular y la fragmentacion de la
oposicion, asi como el control de los medios y la extensa red de patronazgo ejercida por parte del
Estado. En el futuro proximo, el mayor reto para el MPLA y para la estabilidad proviene
seguramente del eventual proceso de sucesion ante la previsible retirada del Presidente dos Santos
de la politica, posiblemente hacia 2016-17.

1) Aunque seguramente no habrian hecho variar el resultado y la comunidad internacional acepté los comicios como
“libres y justos”, la oposicién denuncié numerosas irregularidades, que fueron posteriormente desestimadas por el
Consejo Electoral y los Tribunales, en buena parte controlados por el MPLA.
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El pasado mes de agosto de 2012 el MPLA revalidé su mayoria en el legislativo, al obtener el 72%
de los votos y 175 de los 220 escafios de la Asamblea Nacional. A pesar de esta abrumadora
mayoria, UNITA, la antigua guerrilla, duplicé su resultado respecto a las primeras elecciones de
2008, con casi el 19% del voto. Lo habrian hecho incluso mejor de no haberse producido la escision
gue dio lugar a un nuevo partido opositor, el CASA-CE, que obtuvo el 6%. Parece obvio que, tras
diez afios de paz, el descontento popular ante la desigual distribuciéon de la riqueza y la fuerte
percepcién de la corrupcion se empiezan a expresar de forma creciente, especialmente en la
capital, donde se han producido diversas manifestaciones en los Ultimos afios®. El gobierno ya no
puede excusarse en la situacion bélica y, mientras el pais alcanza ya la renta media gracias a los
crecientes ingresos petroliferos, sigue registrando elevadisimas tasas de pobreza (el 70% de la
poblacién vive con menos de 2$ al dia). Asi pues, a largo plazo es evidente que esto puede suponer
graves riesgos para la estabilidad politica asi como para el clima de seguridad, sobre todo teniendo
en cuenta la elevada difusion de armamento entre la poblacién, herencia de la guerra civil.

Sin embargo, actualmente el control del MPLA, a través de las Fuerzas Armadas, sobre la situacion
de seguridad es indudable. Es cierto que permanece vivo el conflicto armado con los grupos
secesionistas del enclave de Cabinda, una region rica en recursos petroleros. Aunque este territorio
pertenece a Angola, se encuentra separado de ésta, enclavado entre la frontera norte de la
Republica Democratica del Congo con la Republica del Congo, lo que ademas es susceptible de
crear tensiones con ambos paises por la participacion del ejército en acciones a ambos lados de la
frontera. Aunque se firmé un acuerdo de paz en 2006 con el grupo rebelde FLEC a cambio de una
amnistia, la escisién de varias facciones descontentas con el acuerdo dificulta que se alcance una
paz definitiva, y todavia son frecuentes la acciones militares en la region. De todas formas, este
conflicto no representa un riesgo grave para la estabilidad politica.

Aunque tampoco parece un riesgo grave, a medio plazo si entrafia una incertidumbre importante el
proceso de sucesion del Presidente dos Santos. La nueva Constitucion limita a dos mandatos de 5
afios el periodo presidencial, lo que en principio le permitiria continuar en el cargo hasta 2022,
cuando cumpliria 80 afios. No obstante, el Presidente parece estar preparando ya su retirada del
poder, lo que podria ocurrir al final de esta legislatura, en 2016-17. El reciente nombramiento como
vicepresidente de Manuel Vicente, el ex presidente de la petrolera estatal Sonangol, parece una
maniobra disefiada en este sentido. El nombramiento de Vicente no esta exento de polémica, ya
gue no pertenece a la vieja guardia del partido, sino que se le considera mas bien un hombre de la
clase empresarial y de corte tecnocrata, lo que puede resultar un problema para determinados
sectores del MPLA y para la futura cohesion del partido. Tampoco es una persona carismatica ni
con experiencia politica, por lo que no se puede descartar que se produzcan cambios en la carrera
sucesoria si en los proximos afios no es capaz de construir una figura lo suficientemente popular.

2) Angola registra una de las distribuciones de riqueza méas desiguales del mundo. Segin el Banco Mundial, en 2011 el
indice de Gini era de 58,6.
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INDICADORES DE BUEN GOBIERNO 2010
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Por ultimo, hay que destacar que el elemento mas negativo en la evaluacion del Riesgo-Pais de
caracter puramente politico es el pésimo clima de negocios y la extendida corrupcion. A pesar de la
orientacion histérica marxista del MPLA, hoy en dia resulta improbable que se den casos de
expropiaciones indebidas. No obstante, las compafiias extranjeras se enfrentan con importantes
dificultades derivadas de la debilidad institucional, legal y administrativa y, especialmente, de la
corrupcién, posiblemente mas patente en la red de compafias publicas que en el propio Estado
Central. Asi, Angola presenta unos pésimos indicadores de buen gobierno segun el Banco Mundial,
incluso en comparacion con la regién (ver gréafico), y se encuentra entre los peores del mundo en

cuanto a extension de la corrupcién segun la clasificacion de Transparencia Internacional (en el
puesto 157 de 176 paises). Lo mismo sucede con los indicadores del clima general para hacer
negocios, debido al fuerte peso de la regulacion y la burocracia, la falta de mano de obra cualificada
y, sobre todo, la lentitud e ineficacia del sistema judicial (en el puesto 172 de 185 paises segun la
clasificacion de Doing Business del Banco Mundial).

CUMPLIMIENTO LEGAL DE CONTRATOS: PUESTO 183/185

__________________|Angolal AfricaSub-Sahariana | OCDE

Tiempo (dias) 1.011 649 510
Coste (% de la demanda) 44,4 50,1 20,1
NUmero de procesos 46 39 31
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RELACIONES EXTERIORES: POTENCIA REGIONAL EN ASCENSO

Por su fuerza militar y su creciente riqgueza petrolera Angola puede considerarse una potencia
regional, con importante influencia en los conflictos sub-saharianos. Prueba evidente es su
influencia en Zimbabue y en la Republica Democratica del Congo. Con este Ultimo pais mantiene
una disputa por la delimitacién maritima que da acceso a los yacimientos de la region de Cabinda,
sobre la que Luanda hasta el momento se ha negado a negociar. Angola mantiene un fuerte poder
de maniobra con Kinshasa, especialmente si tenemos en cuenta su participacién en la Segunda
Guerra del Congo® en favor del padre y predecesor del actual presidente congolefio, Laurent
Kabila. La reciente reapertura del conflicto en el este del Congo por parte del grupo rebelde M23
podria suponer nuevamente la participacion militar de Angola, algo que hasta el momento el
gobierno angolefio ha negado, pero que no puede descartarse y que posiblemente utilizaria para
hacer valer sus tesis sobre las aguas en disputa. Por otra parte, los intentos por parte de Angola de
extender su influencia en la regién sufrieron un vergonzoso revés el pasado abril de 2012, cuando el
golpe de Estado en Guinea-Bissau puso fin a su presencia militar en aquel pais, que tenia como
objetivo asesorar en temas la seguridad y facilitar la expansion minera angolefia. Finalmente, hay
que destacar las buenas relaciones con Sudafrica, con la que comparte participacién en el SDAC, la
organizacion econdmica regional. Sin embargo, Angola rechazé en 2008 integrarse en el Area de
Libre Comercio de la organizacion.

En el ambito mundial destacan las estrechas relaciones de Angola con China. El gigante asiatico
participa intensamente en el pais en numerosos proyectos de inversién, principalmente
infraestructuras, y otorga financiacion con préstamos y lineas de crédito blandas, generalmente
garantizados por suministro de crudo. No obstante, la presencia china suscita un fuerte recelo en

buena parte de la poblacion por la presencia masiva de trabajadores chinos y la calidad, a veces
deficiente, de sus construcciones. Angola también mantiene estrechas relaciones comerciales y
diploméaticas con Brasil y Portugal debido a sus lazos culturales e historicos. Esta relacion es incluso
de doble direcciéon, como reflejan las recientes compras angolefias en los sectores financiero,
energético y audiovisual de Portugal.

3) La Segunda Guerra del Congo, también llamada Primera Guerra Mundial Africana o Guerra del Coltan transcurrié
oficialmente de 1998 a 2003 e intervinieron hasta ocho paises africanos y 25 grupos armados. Es la guerra del
continente que ha supuesto mayor numero de victimas, que se calcula ascendieron a 5,4 mill.
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EVOLUCION ECONOMICA

» Angola es una economia completamente dependiente del sector de los hidrocarburos y
extremadamente vulnerable a variaciones en los precios y el volumen de produccion.

> El fin de la guerra civil permitié un fuerte crecimiento del PIB, frenado de golpe por la
crisis internacional. El desplome del precio del crudo y la rapida expansion de los
gastos en los afios previos provocaron una crisis de liquidez en 2009. La recuperacion
de los ultimos afios ha sido también vertiginosa. Angola ha resuelto sus atrasos con
proveedores, presenta un crecimiento saludable y mantiene una politica econémica de
colaboracién con el FMI. Las perspectivas son también positivas.

» El sistema financiero no presenta a primera vista problemas de solvencia. Sin embargo,
la falta de transparencia, el endeble sistema de supervision y la elevada dolarizacién
sugieren que existen importantes riesgos en el sector bancario.

EXTREMA DEPENDENCIA DEL PETROLEO

Durante la guerra civil Angola Unicamente desarroll6 el sector del petréleo gracias a la existencia de
yacimientos off shore fuera de las zonas de conflicto. Tras la paz y a lo largo de la pasada década,
Angola ha experimentado un fulgurante crecimiento econémico debido a la entrada de grandes
flujos de inversion extranjera, dirigidos, una vez mas, casi exclusivamente al sector energético. Asi,
Angola se ha convertido en el segundo productor de crudo del Africa sub-sahariana y, gracias a un
crecimiento anual promedio de dos digitos, ha alcanzado un PIB de algo mas de 100.000 mill.$, el
tercero de la regioén solo por detras de Sudafrica y Nigeria. También cuenta con una renta de 4.060
$ (renta media-alta). Sin embargo, el pais presenta una extrema dependencia de los hidrocarburos,

con lo que la solvencia externa esta muy expuesta a las variaciones de los precios internacionales y
a los movimientos en la cuota de la OPEP.

Actualmente los hidrocarburos representan la mitad del PIB y el 80% de los ingresos publicos. Sin
embargo, solo emplean a unos 80.000 trabajadores, 20.000 de los cuales son expatriados. El resto
de la poblacién vive principalmente sujeta a una agricultura de baja productividad y minima
capacidad exportadora. El Unico sector relevante mas alla del petrdleo y el gas es el sector de los
diamantes. Angola es el cuarto productor del mundo de diamantes, con una produccion estimada de
unos 8,3 mill. de quilates, lo que supone unos ingresos anuales de algo mas de 1.000 mill.$. Sin
embargo, estos ingresos palidecen ante el tamafio del sector de los hidrocarburos, ya que solo
suponen un 1,6% de las exportaciones, frente a cerca del 97% que representa éste.
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Produccion de Crudo (miles de b/d)
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Se estima que Angola cuenta con unas reservas probadas de 9.500 mill. de barriles (Oil & Gas
Journal 2011), las decimoctavas mayores del mundo, lo que supone unos 15 afios de produccion al
ritmo actual. No obstante, todavia se cree que el potencial es mucho mayor y hay en marcha un
buen nimero de exploraciones. Apenas se ha explorado el potencial on-shore, especialmente en
zonas con problemas de seguridad como la regién de Cabinda donde se cree que existen
importantes yacimientos. Asimismo, estudios geoldgicos apuntan a la existencia de un gran
potencial de yacimientos de gran profundidad off-shore similares a los de Brasil, de los que solo se
ha comenzado a dar licencias de exploracién en 2012. Por otra parte, la mayor parte del crudo
producido es de alta calidad, su bajo contenido en azufre permite cotizar el barril angolefio a un
precio muy similar al Brent y le hace muy atractivo para exportar, principalmente a Chinay EE.UU.
(el consumo nacional es reducido por lo que se exporta en un 95%).

La produccion de crudo ha crecido de forma espectacular desde unos 860.000 b/d en 2002 hasta el
entorno de los 1,8-1,9 mill. b/d en los que se estima actualmente. No obstante, posiblemente la
capacidad real de produccién es algo mayor, de entre 2 y 2,2 mill.b/d. La produccién alcanzé
precisamente los 2 mill de b/d en 2008, pero los trabajos de mantenimiento, la maduracion de
algunos pozos y, sobre todo, la rebaja de la cuota de la OPEP ha supuesto que la produccion
cayera poco después y se mantenga estancada en torno a los 1,8-1,9 actuales en los dos Ultimos
afos.

Angola se convirtié en el miembro méas joven de la OPEP tras ingresar oficialmente en 2007. Ha
incumplido casi permanentemente su cuota desde el inicio, algo que en general la organizaciéon ha
consentido, ya que paises como Venezuela e Iran estan muy lejos de poder alcanzar las cuotas
asignadas. A pesar de todo, durante la crisis de 2008-09, con el desplome de los precios, la OPEP
redujo sus objetivos de produccion de forma drastica y Angola vio su cuota reducida de 1,9 a 1,6 mill
b/d, lo que llevé al gobierno a ralentizar el desarrollo de algunos proyectos. Las autoridades
angolefias esperan poder alcanzar nuevamente los 2 mill b/d de produccién en 2014, algo que
puede chocar huevamente con sus compromisos con la OPEP si la coyuntura de precios no permite
ampliar su cuota®,

4) Para evitar controversias sobre el cumplimiento, la OPEP ha dejado en los ultimos afios de publicar la cuotas
w asignadas a cada pais.
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El sector estid controlado directamente por la Presidencia a través de la compafiia estatal del
petréleo Sonangol, que posee directamente una gran parte de los yacimientos y mantiene una
participacion mayoritaria en todas las exploraciones; tiene asimismo el monopolio del refino y la
distribucién; opera en toda la industria petroquimica a través de 17 compafiias subsidiarias y accede
a financiacion de forma privilegiada mediante contratos ligados a suministros de crudo. Sonangol ha
llevado a cabo una politica de diversificacion de socios y ha firmado acuerdos con distintas
multinacionales presentes en el pais: Chevron Texaco, Exxon, Total, BP, Dutch Shell, la italiana
ENI. Pese a ello, mantiene una estrecha relacién con la china Sinopec, que ademas de participar
en yacimientos, asesora técnicamente y financia proyectos. Por ultimo, la compafiia ha emprendido
un proceso de internacionalizacion a través de acuerdos bilaterales en otros paises, como Brasil,
Venezuela, Cuba y México. Tuvo que retirarse de Iran ante el incremento de las sanciones
internacionales.

Angola también cuenta con unas importantes reservas de gas asociadas a sus yacimientos de
crudo, con un gran potencial de explotacion. La produccion ha aumentado de forma drastica en los
Ultimos afios, hasta los 379.000 pies cubicos en 2011. Sin embargo, la falta de infraestructuras y
mercados vecinos para su transporte y consumo ha supuesto que practicamente la totalidad del gas
sea reinyectado o directamente quemado en superficie, por lo que hasta el momento no ha
contribuido de forma significativa a los ingresos externos. Esta a punto de entrar en funcionamiento
la primera terminal de licuefaccion de gas, en el puerto de Soyo, que constituye una de las mayores
inversiones en la historia de Angola (4.000 mill.$). Se espera que, finalmente, las primeras
exportaciones de gas comiencen en 2013 y se alcance una produccion de 1.000 mill. de pies
cubicos de gas al dia. No obstante, seguiria siendo un volumen de ingresos reducido en
comparacion con el crudo. Por otro lado, el reciente auge de la produccién de gas pizarra en
EE.UU., donde originalmente estaba destinada la venta del gas de Soyo, dificultara su
comercializacion.

LA CRISIS PONE DE MANIFIESTO LA VULNERABILIDAD FRENTE AL
PRECIO DEL CRUDO

Dada la extrema dependencia de los hidrocarburos no es de extrafiar que la evolucidon econémica
haya estado estrechamente determinada por los niveles de produccion y el precio del barril de
crudo. Entre 2002 y 2008 el PIB angolefio creci6 cerca de un 15% anual en promedio, gracias tanto
al fuerte incremento de la produccién como a la boyante coyuntura de precios. Durante este periodo
se registran también amplios superavits fiscales y externos y las reservas de divisas pasaron de ser
casi inexistentes a cerca de 20.000 mill.$. Sin embargo, la crisis econdmica mundial puso fin de
forma abrupta a este periodo.
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Crecimiento vs Petroleo
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En 2009 el desplome de la demanda mundial provocé una caida en el precio del barril de Brent
desde los 140 $ registrados en el verano de 2008 hasta un minimo de 40 $ (el precio promedio pas6
de 100 $ a 60 $). Al mismo tiempo, la reduccion de la cuota de la OPEP, la caida de la inversion
extranjera y la maduracion de la produccion de algunos pozos origind una ligera contraccion de la
produccién. Este doble impacto fren6 en seco el crecimiento econémico hasta el 2,4% del PIB. El
efecto sobre las cuentas publicas y externas fue mucho méas devastador. Ambas llegaron a registrar
amplios desequilibrios, cercanos al 8-10% del PIB, algo que no deja de ser sorprendente, ya que en
2005-2006, cuando se registraban amplios superavits, el nivel de precios habia sido similar y el
volumen de produccion incluso inferior.
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La causa de esta sorprendente sensibilidad se debe en gran parte al incremento estructural del nivel
de gasto. Al comienzo del periodo de auge Angola ahorraba casi el 60% de los ingresos extra, pero
entre 2006 y 2008 aumentd de forma excesiva y permanente tanto el gasto publico como en
importaciones. En concreto, este aumento fue de un 140% sobre los ingresos adicionales, segun el
FMI. Como consecuencia, y en ausencia de un Fondo de Estabilizacion, a lo largo de 2009 Angola
comenzo6 a sufrir graves problemas de liquidez para afrontar el pago con sus proveedores externos,
y llegd a acumular atrasos valorados entre 6.000 y 9.000 mill.$. Por su parte, el Banco Central,
intentando frenar la caida de la moneda y la fuga de capitales, se dejé en un solo afio practicamente
un tercio de las reservas acumuladas.
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Finalmente, en noviembre de 2009, Angola firmé un acuerdo con el FMI por valor de 1.400 mill.$. Al
mismo tiempo, el precio del barril fue recuperandose hasta llegar casi a 80 $, con lo que la situacion
se estabilizo y las autoridades comenzaron a regularizar los pagos (Angola tardé unos 18 meses en
ponerse al corriente de todos los atrasos). En los dos ultimos afios, la coyuntura de precios ha
generado una mejora drastica de todas las variables, que han vuelto a dar un vuelco pero en sentido
positivo. A pesar de todo, las cifras de crecimiento del PIB distan mucho de las registradas en la
década anterior. La principal razon es que Angola ha desempefiado una mayor moderacion del
gasto y una politica monetaria conservadora, en cumplimiento con el acuerdo del FMI®), Asi, en
2011 a pesar de que se registrd un precio medio del barril de 111 $, el PIB creci6 un 3,9%.

Barril de Brent $ (ene 2008- ene2013)

160 1
140

M\ " ~
o0 (M \\\L AV

80

60 \ r

40 W

20

0 T T T T T T T T T T T T T T T
(o) (e8] Q [e)) [e)] )] o o o - — i o~ o~ o~ o
o O o o o o - - — - - - H o — —
o O o o o o o O o o o o o o o o
N N ~ N N ~N N N ~N N N N N N ~ ~
o I S N N N R R S T T S R (Y O O )
o o o o o o o o o o o o o o o o
4] > o o > Q (4] > o o > o o > Q o
c © ) c @© ) c @© ) c @© ) c © ) c
(9] £ v (9] £ ) 9] £ n o I n 9] £ ) (9]
Fuente: EIA

Todavia no existen datos fiables sobre el crecimiento del PIB en 2012. No obstante, todo indica que
se ha acelerado gracias al mantenimiento de los altos precios del crudo, un ligero repunte en la
produccién, tanto de crudo como de diamantes, y la aceleracién de los programas de gasto en
infraestructuras. El FMI estima un crecimiento del 6,8% para todo el afio, aunque otras estimaciones
privadas lo elevan al 7-10% del PIB. Las perspectivas a medio plazo son también positivas, siempre
y cuando no se produzcan shocks de precios. En los préximos afios se espera que los precios se
mantengan en los niveles actuales, que se incremente la produccion de crudo y que mejoren las

exportaciones de gas y diamantes. Asi, se estima un crecimiento en torno al 8% del PIB en 2013 y
un promedio del 5-7% de aqui a 2017.

(5) En marzo de 2012 expir6 el acuerdo con el FMI de forma relativamente satisfactoria. Desde entonces Angola
mantiene la colaboracién con la Institucién a través de un Post Program Monitoring.
-
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En cuanto a la inflacién, Angola ha experimentado una espectacular mejora si tenemos en cuenta
que registraba un fenédmeno hiperinflacionario al final de la guerra civil, algo que ha dejado también
como herencia un elevado grado de dolarizacién de la economia. Hasta hace poco el Banco Central
utilizaba exclusivamente el tipo de cambio como instrumento, interviniendo la cotizaciéon del kwanza
(tipo semi fijo) para gestionar la politica monetaria, lo que originaba frecuentemente una excesiva
apreciacion en términos reales y tipos de cambio paralelos®. Sin embargo, y aunque el tipo de
cambio sigue siendo el anclaje nominal basico desde 2011, como parte de las reformas acometidas
en colaboracion con el FMI, el Banco Central fija la politica monetaria a través de un tipo de interés
de referencia. Desde enero de 2012 el tipo de referencia esta situado en el 10,25%. La inflacion
podria caer por primera vez por debajo del 10% en 2013, lo que permitiria registrar tipos de interés
reales positivos, como viene recomendando el FMI.

Tipo de cambio kwanza/$
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Fuente: FX OANDA

(6) El FMI, en su informe de agosto de 2012, sefiala que el kwanza, en la banda 90-95kw/$, esta probablemente
sobrevalorado, aunque las distintas metodologias que utiliza arrojan resultados muy dispares, que van desde un
infravaloracion del 10% hasta una sobrevaloracion del 45%.
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Riesgos en el Sistema Financiero

A primera vista el sistema financiero no plantea problemas de solvencia. En efecto,
teniendo en cuenta los ratios de capitalizacion, morosidad y rentabilidad con los que
contamos, podria pensarse que no presenta riesgos graves. Asi, por ejemplo, la ratio de
capitalizacion a marzo de 2012 se situaba en el 19,1% y la tasa de morosidad en un
reducido 2,5%. Sin embargo, tal y como alerta el FMI, existe un buen nimero de factores
que alertan sobre la vulnerabilidad del sector: la falta de transparencia, el inadecuado
sistema legal, el alto grado de dolarizacion (50%), la volatilidad de las condiciones de
liquidez ligadas a las operaciones del sector petrolifero y, por ultimo, la sensibilidad que
muestra en los stress test a shocks macroecondmicos. Sirva como muestra de la escasa
fiabilidad de los datos, que en las cifras de morosidad todos los préstamos con garantia
publica se computen por definicién como al corriente de los pagos, independientemente
de que registren o no atrasos (de ahi que las cifras apenas se hayan visto afectadas por la
crisis de 2008-09).

Es por ello que el FMI ha alertado frecuentemente sobre la necesidad de mejorar la
regulacion y el sistema de supervision bancaria. El Banco Central esta realizando
progresos en diversos sentidos, especialmente en cuanto a la reduccién de la dolarizacién
(ley que obliga a mantener el 80% de depdsitos en kwanzas) y el fortalecimiento de su
capacidad de control y analisis de riesgos, pero existe todavia mucho margen de mejora.
Recientemente se ha aprobado una Ley que obliga a las compariias petroleras a utilizar los
bancos locales en sus transacciones. Esto indudablemente mejorara la liquidez del
sistema, ya que se estima en 10.000 mill.$ anuales los fondos que recibird, aunque a su
vez la medida puede retrasar y crear problemas a la operativa del sector de los
hidrocarburos.

En cuanto a la organizacién del sector, aunque desde 1991 dejé de ser monopolio publico,
el Estado sigue dominandolo: a través del Banco Africano de Investimentos, el Millenium
BPC (ambos cuentan con una participacién mayoritaria en su accionariado de Sonangol) y
el Banco Fomento de Angola, controlan aun el 61% del sector bancario. No obstante, en
los Gltimos afios ha experimentado una apertura al capital extranjero. Angola cuenta con
23 bancos comerciales (11 en 2006), incluyendo 2 estatales (el Banco Central o Banco
Nacional de Angola -que tiene también funciones de banca comercial- y el Banco Popular
de Angola) y 7 de propiedad privada nacionales. Aun asi, el sector estd muy concentrado
(tan s6lo 5 de los bancos poseen alrededor del 80% de las lineas de crédito y de los
depositos) y la tasa de penetracién es muy reducida: sélo un 11% de la poblacién tiene
acceso a los servicios financieros. Por otra parte, todavia es comun entre los angolefios
con depdsitos bancarios enviar sus ahorros a bancos extranjeros o mantenerlos en
depdsitos en divisas.
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SECTOR PUBLICO

REDUCIDO ENDEUDAMIENTO Y VOLATILIDAD DE LOS INGRESOS

» Angola mantiene un nivel bajo de endeudamiento publico y elevados pero volatiles
ingresos.

» La contencion del gasto de los ultimos dos afios va a dar paso a una nueva fase de
expansion, que plantea cierta inquietud en cuanto a su capacidad para soportar shocks
externos. En este sentido, Angola ha creado un Fondo de Estabilizacién de 5.000 mill.$,
gue deberia elevarse en los proximos afios.

» El acceso de Angola a los mercados financieros todavia es muy limitado, lo que expone
al pais a crisis de liquidez. En 2013 emitira sus primeras emisiones internacionales y
cuenta con un rating tres escalones por debajo del grado de inversién.

Las cuentas publicas reflejan una fuerte volatilidad, sujeta al sector de los hidrocarburos, algo que
implica un importante riesgo para los proveedores, dado que Angola tiene una escasa capacidad
para acudir a los mercados financieros internacionales en caso de déficit. Los crecientes ingresos
por petréleo obtenidos entre 2003 y 2008 sirvieron al gobierno para reequilibrar la balanza fiscal,
gue durante la guerra civil habia sufrido elevados desajustes, financiados en ultima instancia con la
impresion de dinero. Se llegé a registrar un superavit récord del 11,8% del PIB en 2006, lo que
permitid la implementacion, a partir de 2005, del plan de reconstruccion: la primera fase, entre 2005-
2010, presupuestada por valor de 8.000 mill.$, incluy6 la rehabilitacion de las tres principales vias
ferroviarias del pais, la construccién de una autopista de norte a sur y un nuevo aeropuerto al norte
de Luanda.
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En 2009 la caida de los ingresos golped duramente las cuentas publicas. Ademas, el nivel de gasto
resultd ser mucho mayor de lo presupuestado, debido a numerosas partidas de gasto “cuasi-fiscal”
aplicadas directamente por Sonangol en nombre del Estado, lo que redujo las transferencias desde
la petrolera estatal méas de lo previsto. Asi, en 2009 el déficit fue del 7,4% del PIB (8,6% en términos
de caja). En esta situacion, como ya hemos comentado, a pesar del reducido endeudamiento
publico (31% del PIB), el nulo acceso de Angola al mercado de capitales supuso que la financiacién
corriera a cargo principalmente de atrasos a proveedores.

Ingresos, Gastos y Deuda Publica %PIB
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Las variables nuevamente reflejan un estado muy saludable gracias a la recuperacion de los
ingresos y a una mayor contencién del gasto en los dos Ultimos afios. En 2012 se estima que el
superavit alcanz6 el 10,2% del PIB, lo que ha permitido dotar por primera vez un Fondo de
Estabilizacion de 5.000 mill.$ para futuras crisis. Ademas, el gobierno espera poder realizar este afio
una primera emision internacional, de hasta 2.000 mill.$, aprovechando la mejoria de su situacion

en los mercados (las agencias de rating todavia califican a Angola tres escalones por debajo del
grado de inversién).

Suddfrica Bal BBB BBB
Namibia Baa3 BBB-
Nigeria Ba3 BB-
Angola Ba3 BB- BB-
Egipto B2 B+

A medio plazo parece que Angola podra seguir registrando superavits y posiblemente logre
incrementar la cuantia del Fondo de Estabilizacion, algo que reforzaria notablemente su perfil
deudor. No obstante, ha entrado ya en la segunda fase del plan de reconstrucciéon (2012-2015),
mucho mas ambiciosa que la primera. Incluye la construccién de una nueva linea de ferrocarril entre
Namibe y Cabinda, un puente para el rio Congo por valor de 2.000 mill.$ y 12 “ciudades satélite” con
capacidad para 500.000 personas. Asi, se espera que el superavit se reduzca en 2013 al entorno
del 6-7% y todavia mas en los proximos afios, lo que nuevamente colocara a las finanzas publicas
en situacion de relativo riesgo ante cambios drasticos en la cotizacién del crudo.
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SECTOR EXTERIOR

AMPLIO SUPERAVIT EXTERNO Y FUERTE ACUMULACION DE RESERVAS

» En los ultimos afios Angola ha vuelto a registrar amplios superavit por cuenta
corriente, que han permitido un fuerte ritmo de acumulacién de reservas. Las
perspectivas de un precio del crudo en torno a 100 $ para los proximos afios permitiran
seguir reforzando el perfil de solvencia.

» Sin embargo, los analisis de sensibilidad a variaciones del precio del barril muestran
que estos saldos son muy vulnerables. En 2012, para un precio del barril medio de 853$,
Angola habria registrado equilibrio externo en vez del superéavit del 12,4% del PIB que
se estima alcanzo.

» Deuda externa y servicio de la deuda en niveles manejables. Tras registrar elevados

niveles de siniestralidad, Angola ha tenido un buen comportamiento repagador y
cumplido de forma encomiable sus acuerdos de refinanciacion con el Club de Paris.

Las cuentas exteriores presentan amplios superavits comerciales que compensan generalmente los
déficit en la balanza de servicios. No obstante, el saldo de la cuenta corriente es mas sensible si
cabe que el fiscal a las variaciones del precio del crudo. Por tanto, ha registrado el mismo patrén en
la pasada crisis, cuando el brutal estrechamiento del superavit comercial provocé un amplio
desequilibrio exterior.

Esta extrema sensibilidad se debe a que el petréleo representa practicamente la totalidad de las
exportaciones (97%), siendo el resto diamantes. Sus principales compradores son China (44%),
EE.UU. (24%) e India (10%). En cuanto a las importaciones, Angola presenta una fuerte
dependencia no sélo de productos industriales y bienes de capital, que forman el grueso de las
compras, sino también agricolas. Como colonia portuguesa, Angola fue un importante exportador de
café y cacao; ahora, sin embargo, necesita importar una gran parte de los alimentos que consume.

En 2009 las exportaciones de petréleo cayeron mas de 20.000 mill.$, hasta cerca de 40.000 mill.$.
Aun asi, el superavit comercial fue de 18.000 mill.$. Sin embargo, no fue suficiente para compensar
el desequilibrio de la balanza de servicios rentas y transferencias, a pesar de que éste se redujo en
casi en 10.000 mill.$ hasta los 25.600 mill.$. Se argumenta que este abultado déficit de la cuenta de
servicios esta en buena parte provocado por los proyectos de inversién que en el futuro podrian
mejorar el saldo exportador. Sin embargo, una buena parte se corresponde a construcciones y
gastos de ingenieria en infraestructuras de gran visibilidad que no siempre estan justificadas
econdémicamente.
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Tras registrar un déficit del 9,9% en 2009, inmediatamente después, con la recuperacién del precio
del crudo y un crecimiento mas moderado de las importaciones, las cuentas dieron el salto en
sentido inverso, registrando amplios superavits cercanos al 9% en los siguientes dos afos. En 2012
se estima que las exportaciones alcanzaron los 71.283 mill.$ y las importaciones unos 22.318 mill.$,
con lo que el superavit corriente habra ascendido a 15.122 mill.$, un espectacular 12,4% del PIB.

En cuanto a la balanza de capitales, Angola ha recibido flujos importantes de IED, en torno a 10.000
mill.$ anuales (En 2010, la IED ascendié a 9.942 mill.$, el 12% del PIB). Aunque esta entre las
prioridades de Angola diversificar las fuentes de inversion extranjera directa, el principal inversor es
China, cuyas lineas de crédito blando con Angola ascendieron a 14.200 mill.$ entre 2002-2010. Hay
mas de 50 compafiias estatales y 400 privadas chinas establecidas en el pais y el nimero de

expatriados chinos en Angola asciende ya a mas 70.000 personas. También recibe importantes
flujos de IED de Brasil y Portugal, con quien mantiene una linea de crédito por valor de 2.200 mill.$.
De todas formas, en los Ultimos afios debido al abultado superavit corriente Angola ha registrado
saldo netos negativos netos de IED y en la balanza de capitales (estimado en unos -4.500 mill.$ en
2012). Se corresponden con las inversiones en el exterior, realizadas principalmente por Sonangol y
el recientemente formado Fondo de Estabilizacion.

Reservas

Mill.$

Fuente: FMI
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Tras sufrir un fuerte descenso en 2009, que obligé temporalmente a implantar controles de divisas,
las reservas internacionales han crecido rapidamente hasta los 33.287 mill.$ en octubre de 2012, o
gque representa 6,7 meses de importaciones de bienes y servicios. En condiciones normales este
monto, al superar ampliamente los 3-4 meses, se consideraria un nivel muy holgado para
defenderse de shocks externos. Sin embargo, dadas las caracteristicas de Angola, este nivel,
siendo positivo, esta algo alejado de los 9-10 meses que acumulan en promedio paises similares
muy dependientes de recursos minerales.

DEUDA EXTERNA REDUCIDA

Angola mantiene un nivel de deuda reducido y ha saldado satisfactoriamente sus obligaciones con el
Club de Paris, algo muy meritorio si tenemos en cuenta que, para tratarse de un pais sub-sahariano,
ha cumplido con unas condiciones relativamente correctas con los acreedores. Asi, tras cancelar en
2006 el principal de la deuda impagada por valor de 2.300 mill.$, en 2007 llegd a un acuerdo para el
pago del 80% de los intereses de demora. El acuerdo, por valor de 1.800 mill.$, constaba de tres
vencimientos a pagar en los meses de enero de 2008, 2009 y 2010, por unas cantidades de 800, 600
y 400 mill.$, respectivamente. En 2009, ante el deterioro de la situacion econémica, Angola tanteé al
Club de Paris para intentar sustituir los Gltimos pagos por un convenio de conversion de deuda por
inversiones. Finalmente, todos los pagos fueron realizados correctamente.

El volumen de la deuda externa ha crecido rapidamente en los Ultimos afos, hasta los 22.636 mill.$,
lo que representa todavia un reducido 20,1% del PIB y un 33,3% de los ingresos corrientes externos.
El 15% de la deuda estaba contraida a corto plazo. En cuanto a la composicion por acreedores, el
38% era deuda oficial (de ésta, el 5,5% era multilateral y el resto bilateral). El restante 62% era deuda
privada y correspondia en su préactica totalidad a bancos comerciales.

Por su parte, el servicio de la deuda externa no supone un problema. En 2012, se estima que debia
hacer frente a 2.730 mill.$, lo que sit(a el ratio del servicio de la deuda externa en un reducido 4% de
los ingresos corrientes externos.

ANALISIS DE SENSIBILIDAD AL PRECIO DEL BARRIL

Dada la extrema dependencia de Angola del precio del barril de crudo, merece la pena hacer un
breve andlisis de sensibilidad:

1) Enfoque estéatico: En este escenario mantenemos todas las variables constantes, tal y como
estan estimadas en 2012. Asi, con una produccién exportada de 1,76 b/d, una variaciéon de 1 $
en el precio del barril angolefio implica otra de 642 mill.$ en los ingresos externos. De este
modo, podemos calcular cudl habria sido el saldo de la balanza corriente para distintos precios.
Una caida del precio medio de 23 $, hasta los 85 $/b, habria eliminado el superavit corriente e
impedido acumular reservas. Por debajo de este precio se habrian registrado déficits y en 70 $
amplios desequilibrios. Evidentemente, este andlisis tiene la limitacion de mantener el nivel de
importaciones y produccion de crudo fijos. Muy posiblemente en un escenario de crisis, la
reduccién de los gastos permitiria reducir el precio de equilibrio en torno a unos 10-12 $ (hasta
los 72-75 $) si tenemos en cuenta la experiencia de 2009.

Madrid, 29 de enero de 2013




CESCnl_::e INFORME RIESGO PAIS: ANGOLA

Saldo por Cuenta Corriente
20.000

15.000
10.000

5.000

Saldo CC en mill.$

-5.000

-10.000
-15.000
108 106 104 102100 98 96 94 92 90 88 86 84 82 80 78 76 74 72 70

Precio medio del barril de crudo angolefio

2) Enfoque dinamico: En este escenario evaluamos el impacto de los precios utilizando como
base las estimaciones del FMI para distintas variables. Se basa por un lado en la prevision del
incremento en las importaciones de los préximos afios y progresivos aumentos de la produccién
de crudo. No obstante, tanto uno como otro sufren grandes alteraciones en caso de
movimientos en los precios, por lo que esta sujeto a mayor margen de error. El ejercicio eleva
en 5$ el precio de equilibrio de aqui a 2016. Para entonces, el incremento del gasto es tal que el
precio medio necesario para mantener el equilibrio externo sera de 90%/b. En realidad muchas
de las previsiones a medio plazo apuntan precisamente a que para entonces Angola no
registrara ya apenas superavits por cuenta corriente.

3) EI FMI realiza un andlisis de sostenibilidad de la deuda en el que no evalla directamente
variaciones de precios del barril de crudo, sino que toma variaciones sobre crecimiento
econdémico, tipo de cambio e ingreso externos. Ninguno de los stress test eleva la deuda

externa por encima del 50% del PIB. Este analisis no tiene en cuenta la extrema variacion que
sobre estas mismas variables puede tener el precio del barril. Por otra parte, el stock de deuda
no es en estos momentos para Angola una variable critica dado su escaso volumen. Como ya
hemos resaltado, el riesgo en Angola en caso de crisis radica en una posible falta de liquidez y
falta de acceso a los mercados de financiacion méas que en un peso insostenible de la deuda.
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