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El Directorio Ejecutivo del FMI concluye la Consulta del Articulo IV con la Republica de
Guinéa Ecuatorial correspondiente a 2016

El 29 de agosto de 2016, el Directorio Ejecutivo del Fondo Monetario Internacional (FMI)
concluy6 la Consulta del Articulo IV! con la Republica de Guinéa Ecuatorial.

Globalmente, el crecimiento del PIB real de Guinéa Ecuatorial ha sido débil en los ultimos anos;
en el periodo 2010-14 promedio6 -0,5%, debido en gran parte a un declive tendencial del
predominante sector de los hidrocarburos. El desempefio de la economia se deteriord
sustancialmente tras el choque de los precios del petréleo de 2014. En 2015, el ritmo de la
contraccion se intensifico, y la actividad econdmica cay6 7,4%. La actividad del sector de los
hidrocarburos disminuy6 8,9%, ya que la caida de los precios del petréleo empujé a los
productores a recortar los costos, dando lugar a una reduccion de la produccion. La actividad
fuera del sector de los hidrocarburos retrocedio 5,2%, dado que el ajuste fiscal enfti6 la inversion
publica y la actividad de la construccion en el sector privado. Ese ajuste fiscal en curso
contribuy¢ a reducir el déficit global de 4,9% del PIB en 2014 a 3,2% en 2015. Sin embargo, la
situacion fiscal sigue estando bajo presion: el financiamiento del déficit requiere un
endeudamiento interno en forma de crédito del banco central y un mayor uso de depositos del
gobierno. El deterioro de los términos de intercambio ahond6 el déficit en cuenta corriente,
llevandolo a 16,8% del PIB. La inflacion fue muy baja (0,6%) durante el segundo trimestre

de 2016, frente a mas de 4% en 2014.

Las perspectivas a corto plazo son muy duras, teniendo en cuenta que el panorama apunta a un
nivel deprimido de los precios de la energia y a una contraccidon continua de la produccion de
hidrocarburos. La debilidad del ingreso petrolero y los limitados margenes de proteccioén haran
necesarios nuevos recortes de la inversion publica, con el resultante de una profunda contraccion
del extenso sector de la construccion y la administracion publica. Por ende, se prevé que la
actividad econdmica global sufrird otra contraccion, de casi 10%, en 2016. Son pocas las
probabilidades de que la economia global crezca a mediano plazo, dado el peso atn grande del
sector de los hidrocarburos y el impacto de la consolidacion fiscal en las actividades que no estan

! Conforme al Articulo TV de su Convenio Constitutivo, el FMI mantiene conversaciones bilaterales con sus
miembros, habitualmente todos los afios. Un equipo de funcionarios del FMI visita el pais, recaba informacion
econdmica y financiera, y analiza con las autoridades la evolucion del pais y sus politicas en materia economica.
Tras regresar a la sede del FMI, los funcionarios elaboran un informe que sirve de base para el analisis del
Directorio Ejecutivo.
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vinculadas a los hidrocarburos. Sin embargo, el ritmo de la contraccion global deberia
desacelerarse con el correr del tiempo, a medida que la estrategia de desarrollo nacional reoriente
la atencion hacia el desarrollo de los recursos humanos y facilite el surgimiento de nuevos
motores de un crecimiento ajeno a los hidrocarburos.

Evaluacion del Directorio Ejecutivo?

Los directores ejecutivos sefialaron que Guinea Ecuatorial enfrenta circunstancias dificiles, ya
que la decreciente produccion de hidrocarburos y los precios deprimidos del petréleo han
conducido a una profunda contraccion econémica. Dado que los margenes de proteccion son
limitados, los directores destacaron que, de cara a la fuerte caida del ingreso generado por los
hidrocarburos, se necesita un ajuste sostenido de las politicas para restablecer la sostenibilidad
fiscal. Sefialaron que para lograr un crecimiento sostenible e incluyente se necesitaran
significativos esfuerzos por diversificar la economia hacia sectores ajenos a los recursos;
asimismo, habra que desarrollar el capital humano y mejorar el clima de negocios.

Los directores aplaudieron el ajuste fiscal ya en curso, que refleja una mayor receptividad al
asesoramiento en materia de politicas que brinda el FMI, pero alentaron a las autoridades a
acelerar el ritmo de la consolidacion. Se declararon alentados por los esfuerzos de las autoridades
encaminados a contener el gasto corriente y congelar nuevos proyectos de inversion publica. Sin
embargo, los directores instaron a avanzar rapidamente en la definicion de otros elementos
criticos de la estrategia de ajuste; entre ellos, medidas tendentes a movilizar los ingresos ajenos a
los recursos, racionalizar las exenciones tributarias y mejorar la eficiencia de la inversion.
Recalcaron la necesidad de priorizar los proyectos en marcha sin sacrificar la inversion en
desarrollo social, especialmente en salud y educacion. El proceso de consolidacion se
beneficiaria de un examen exhaustivo de la politica tributaria y de una estrategia encaminada a
desarrollar la capacidad de gestion de la deuda, respaldados por la asistencia técnica del FMI que
sea necesaria.

Los directores pusieron de relieve la importancia de tomar medidas decisivas para generar
crecimiento en la economia fuera del sector de los recursos. Para poder aprovechar el potencial
que encierra la considerable infraestructura de Guinea Ecuatorial, recomendaron elaborar un plan
de reforma integral para mejorar el clima de negocios, afianzar la gobernabilidad, promover el
desarrollo del capital humano y reducir los costos de los factores, entre otras cosas mediante la
consolidacion fiscal. Una cooperacion mas estrecha con el Banco Mundial en el &mbito del
diagnéstico del clima de negocios podria contribuir a fijar las prioridades inmediatas de la
reforma estructural.

2 Al concluir las deliberaciones, el Director Gerente, como Presidente del Directorio, resume las opiniones de los
Directores Ejecutivos, y el resumen se comunica a las autoridades del pais. En el siguiente enlace consta una
explicacion de las expresiones utilizadas en las exposiciones sumarias:
http://www.imf.org/external/np/sec/misc/qualifiers.htm.




Los directores advirtieron que si bien los bancos del pais parecen estar bien capitalizados, el
elevado nivel de los préstamos en mora y la decreciente rentabilidad exigen renovada vigilancia.
Senalaron que las vulnerabilidades del sector financiero son producto de los vinculos entre el
sector fiscal y el financiero, dado que la consolidacion fiscal y las demoras en los pagos del
gobierno a los contratistas les dificultan a las empresas el servicio de sus créditos. Los directores
alentaron a las autoridades a adoptar una estrategia de reembolso de los atrasos acumulados, que
ponen en peligro la credibilidad del ajuste fiscal y la estabilidad financiera. Asimismo,
recalcaron la importancia de mantener colchones de capital adecuados en el sector bancario,
fortalecer la supervision bancaria a nivel regional y promover la inclusion financiera.

Los directores elogiaron las medidas adoptadas recientemente por Guinea Ecuatorial para
mejorar la elaboracion y la divulgacion de estadisticas, especialmente la adopcion de legislacion
y una estrategia de desarrollo para el sistema nacional de estadisticas, el cambio de base de las
cuentas nacionales y la solicitud de adhesion al Sistema General de Divulgacion de Datos
mejorado (SGDD-m) del FMI. Sin embargo, instaron a seguir haciendo esfuerzos, con la
asistencia del FMI y de otros socios, para eliminar las lagunas que alin existen en los datos, a fin
de respaldar una supervision eficaz y la formulacion de politicas.



Guinea Ecuatorial: Indicadores economicos y financieros, 2013-21

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Prel. Proy. Proy. Proy. Proy. Proy. Proy.
(Variacion porcentual, salvo indicacion en
contrario)
Produccion, precios y dinero
PIB real -4,1 -0,5 -74 -9,9 -5,8 -2,7 -1.5 -1,2 01
Sectores de hidrocarburos -6,9 14 -89 -11,2 -7.8 -5,6 -4,3 -4,2 -2,7
Produccion primaria de petréleo y gas -12,1 1,8 -8,1 -21,6 -11,5 -5,0 -3,0 -3,1 -1,8
Produccidn secundaria de hidrocarburos? 54 0,6 -10,6 10,2 -2,4 -6,4 -6,1 -5,7 -4.0
Sectores no vinculados a los hidrocarburos 0,1 -33 -5,2 -8,0 -3,0 12 2,0 24 3,2
Precio del petréleo (USD el barril)? 100,3 92,5 47,0 38,5 45,7 48,5 50,7 526 54,2
Precios al consumidor (final del periodo) 49 2,6 1,6 14 1,5 1,5 1,6 1,8 19
Dinero en sentido amplio 7.3 -14,1 -10,9 -16,3 -04 17,8 19,3 17,8 16,9
Tipo de cambio efectivo nominal (- = 2,6 -0,2 -91 n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
depreciacion)
Tipo de cambio efectivo real (- = depreciacion) 472 27 -8,0 n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
(% del PIB, salvo indicacidon en contrario)
Finanzas publicas
Ingresos 24,9 24,3 25,3 22,8 21,2 19,5 19,1 183 17,8
Generados por recursos 214 21,0 20,4 16,5 14,3 124 11,7 10,5 9,6
Gastos 30,7 29,2 28,5 28,1 26,5 24,5 22,5 20,5 1972
Saldo fiscal global tras donaciones -5,8 -4,9 -3,2 -5,3 -5,3 -5,0 -34 -2,2 -13
Saldo primario ajeno a los recursos (porcentaje -66,1 -61,1 -44.2 -36,7 -33,1 -29,0 -24.6 -20,0 -16,9
del PIB no vinculado a hidrocarburos)3
Depésitos brutos del gobierno (miles de millones 1,226 913 862 655 466 424 451 516 642
de francos CFA)
Sector externo
Saldo en cuenta corriente (incluidas 0,1 -5,6 -16,8 -11,8 -6,6 -5,9 -4.8 -4,1 -3,5
transferencias oficiales; - = déficit)
Deuda publica pendiente a mediano y largo 6,1 8,7 14,0 19,6 21,9 25,9 29,1 31,7 33,7
plazo
Coeficiente servicio de la deuda/exportaciones 2,5 2,2 7,6 11,9 14,3 18,3 21,6 24,2 26,5
(porcentaje)
Servicio de la deuda externa/ingreso publico 73 6,4 59 11,2 11,7 9,9 12,8 162 1777

(porcentaje)

Fuentes: Datos proporcionados por las autoridades ecuatoguineanas; y estimaciones y proyecciones del personal técnico.

T Incluidos GNL, GPL, butano, propano y metanol.

2 El precio del petroleo es el promedio de los precios de entrega inmediata de las variedades de crudo Dated Brent, West Texas Intermediate y Dubai Fateh, con un

descuento por calidad.

3 Excluidos los ingresos petroleros, gastos relacionados con el sector petrolero e intereses obtenidos y pagados.
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INFORME DEL PERSONAL TECNICO SOBRE LA CONSULTA
DEL ARTICULO IV CORRESPONDIENTE A 2016

TEMAS PRINCIPALES

Contexto econémico. Guinea Ecuatorial estd enfrentando circunstancias dificiles, dado que
el shock de los precios del petréleo complica severamente los esfuerzos por transformar la
economia. Aunque las autoridades han puesto en marcha un ajuste fiscal, la disminuciéon del
saldo primario no vinculado a los recursos naturales no bastd para evitar una rapida
degradacion de los niveles de deuda y de los amortiguadores fiscales.

Perspectivas y riesgos. Dado que las previsiones apuntan a que el mercado del petréleo
seguira dando signos de debilidad, se perfilan como inevitables nuevos recortes profundos
en la inversion publica, lo cual probablemente contribuira a una mayor contraccion
econdmica. El principal riesgo a corto y mediano plazo es un insuficiente ajuste fiscal, lo
cual acarrearia riesgos de una rapida acumulacion de atrasos y deuda publica, o de un
ajuste desordenado.

Politicas econémicas. Las politicas macroeconémicas deberian orientarse hacia un reajuste
econdmico impulsado por la economia fuera del sector de los recursos naturales.

e Las politicas fiscales deberian apoyar el ritmo del ajuste fiscal para impedir el
agotamiento total de los margenes de proteccion restantes. Para sentar las bases de la
recuperacion, es fundamental racionalizar y reorientar la inversién publica hacia
proyectos con altas tasas de retorno y acelerar las reformas para movilizar mas ingresos
no vinculados a los hidrocarburos.

e Las autoridades deberian tomar medidas decisivas para mejorar la competitividad de los
sectores ajenos a los recursos naturales, aprovechando mejor la sélida base en
infraestructuras y abordando cuestiones asociadas a la debilidad del clima de negocios y
la gestién publica. La debilidad del sector financiero proviene de la relacién entre el
sector fiscal y el financiero, dado que la consolidacion fiscal y los atrasos del gobierno
ante proveedores y contratistas afectan a la capacidad de las empresas para atender el
servicio de los préstamos. Es fundamental que las autoridades adopten una estrategia de
reembolso de los atrasos acumulados, los cuales estdn aumentando rapidamente y
ponen en peligro la credibilidad del ajuste fiscal y la estabilidad del sector financiero, asi
como de que se asegure que el sector bancario cuenta con colchones de capital y
liquidez adecuados para mitigar su exposicién a la debilidad de la actividad economica.
La implementacién de reformas estructurales criticas en el sector financiero también
afianzara la resistencia a los shocks y, a la vez, promovera la reduccion de la pobreza.

e Aprovechando el progreso realizado hasta la fecha, es necesario abordar la escasez
critica de datos macroecondmicos y sociodemogréficos, los cuales son esenciales para la
toma de decisiones informada.
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Aprobado por Discusiones celebradas en Malabo, del 29 de junio al 13 de julio
Anne-Marie Gulde-Wolf  de 2016. El equipo del personal técnico incluye a los

Sres. Mlachila (jefe), Nassar, Ndikumwenayo, Noumon, Orav y
Rodriguez (todos de AFR). La mision mantuvo discusiones con el
Excmo. Sr. D. Francisco Pascual Obama Asue, Primer Ministro; el
Excmo. Sr. D. Miguel Engonga Obiang Eyang, Ministro de
Hacienda y Presupuestos; el Excmo. Sr. D. Eucario Bakale Angiie
Oyana, Ministro de Economia, Planificacidn e Inversiones Publicas;
el Excmo. Sr. D. Gabriel Mbega Obiang Lima, Ministro de Minas e
Hidrocarburos; el Sr. Ivan Bacale Ebe Molina, Director Nacional
del Banco de los Estados de Africa Central (BEAC); la Sra.
Milagrosa Obono Anglie, Secretaria de Estado Encargada de la
Tesoreria General del Estado y otros altos funcionarios. La mision
también se reunid con representantes del sector privado, la
sociedad civil y socios del ambito del desarrollo.
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CONTEXTO: LARGO AUGE, ;PROLONGADO DECLIVE?

1. Tras un largo auge alimentado por los hidrocarburos, la economia de Guinea Ecuatorial
se encuentra en un prolongado declive. Entre 2000 y 2008, el crecimiento real promedio superé el
30% y el pais pasé a ser el tercer productor mas grande de hidrocarburos en Africa

subsahariana (ASS). La actividad se desacelerd debido a un declive secular de la produccion que
comenzd en 2008, pero la economia repuntd gracias a los elevados precios de las materias primas y
a la enorme inversion en infraestructura (25% del PIB por afio en promedio) que hizo posible el plan
nacional de desarrollo Horizonte 2020. Como los amortiguadores fiscales se encuentran sometidos a
presién, desde finales del 2012 los recortes de la inversidn y la produccion de recursos se han
traducido en una contraccion global del PIB de alrededor de 30%. Las perspectivas de recuperacion

de los INgresos generados por los recursos Grafico del texto 1. Guinea Ecuatorial: Ingreso nacional
son sombrias y, por ende, los esfuerzos de las bruto per capita

autoridades por restablecer la sostenibilidad (dSlares de EE.UU.)
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2- Gracias al auge econémiCO, Guinea == =Estadisticas nacionales e===Est. FMI/ONU = Limite pais ingreso mediano

Ecuatorial alcanzé uno de los ingresos per
capita promedio mas altos de ASS. La reciente adopcion de 2006 como nuevo afio base para las
cuentas nacionales refleja mejor la cambiante estructura de la economia en los ultimos afios. La
nueva serie también incorpora metodologias nuevas y mas solidas. En consecuencia, el tamafo de la
economia ha sido revisado al alza en aproximadamente 30% (Anexo I: Cambio de base de las cuentas
nacionales)!. No obstante, los elevados niveles de inversion publica adn no han producido una
diversificacion econdmica significativa, y la economia sigue siendo sumamente dependiente de un
sector de los recursos que se encuentra en declive. Segun los resultados de censos recientes, el
ingreso per capita se encuentra actualmente por debajo del umbral fijado por el Banco Mundial para
los paises de ingreso elevado (gréfico del texto 1); al mismo tiempo, la incidencia de la pobreza es
apenas marginalmente inferior al promedio de los paises de ASS.

1 Como consecuencia, el tamafio del sector de la administracion publica es ahora aproximadamente ocho veces
mayor que en 2014, dadas las estimaciones més exactas del consumo de capital publico fijo. De modo similar, las
actividades informales estan mejor reflejadas en los indicadores de comercio exterior y comercializacién, que son
cinco veces mayores que en 2014,

4 FONDO MONETARIO INTERNACIONAL
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3. La abundancia de recursos ha permitido mejorar los indicadores sociales durante los 15
ultimos anos, pero el avance ha sido desigual y Guinea Ecuatorial esta rezagada respecto del
promedio de ASS en muchos ambitos (grafico del texto 2). El gobierno ha construido escuelas,
instituciones superiores de formacién

técnica y centros de atencion de salud Gréfico del texto 2. Guinea Ecuatorial: Indicadores sociales
mediante el plan Horizonte 2020, lo cual Y R Y R I
. . . . ., Pob\a“:icn (.r,r\'\Hones) ‘
ha contribuido a mejorar la matriculacion vt B oY
escolar y los indicadores de salud i t¢ a pabacon Nciones Uncas T—
Estimacion de las autoridades nacionales 7,584 2015
materna e infantil. Aunque los e e S8
ind icadores del desa rrollo que dependen gso:ef\rc;:;wated:e\/‘r;\:tgcﬁli;c\én de la escuela primaria (porcentaje, neto) :Z ig}i ;;
. Acceso a agua potable limpia (porcentaje de la poblacién) 48 2015 68
de la infraestructu ra, cComo el acceso al Clasificacion en el Indicadlor del Desarrollo Humano 138 2013 .
Clasificacion global en el informe Doing Business 180 2016 143
a g u a y a | a e I ect ri Ci d a d h a n Fu:nl(-;& Am;)n‘dar:es ecuatoguineanas, ONU {indicadores de los Objetivos de Desarrollo del Milenio, 2015); Indicadores del Desarrollo Mundial 2015; ¢
1 indicadores cel informe Doing Business 2016.
experimentado una marcada mejora, el

bajo nivel del gasto global en la
prestacion de servicios de salud y educacion ha dado como resultado tasas de vacunacién y de
finalizacion de la escuela primaria muy inferiores a las de otros paises de ASS con ingresos per capita
mucho mas bajos. De cara a un nivel de ingreso petrolero significativamente menor, las autoridades
deben reorientar los limitados recursos hacia el sector de la salud y la educacion —y particularmente
a programas de prevencién y extensibn— para promover un crecimiento mas incluyente y equitativo
(Anexo II: Avance de los indicadores sociales).

4. La influencia de las recomendaciones de politica formuladas por el FMI se esta afianzando.
En el curso del pasado afio, las autoridades pusieron en practica recomendaciones encaminadas a vigilar
mejor el gasto en inversién y reorientarlo hacia el desarrollo humano. Asimismo, han estado
implementando asistencia técnica del FMI que permitira incrementar los ingresos tributarios. Se han
adoptado medidas significativas para abordar la debilidad de las estadisticas; entre otras cosas, mediante
la adopcion de una estrategia nacional de elaboracién de estadisticas y la decision de suscribirse al
Sistema General de Divulgacion de Datos mejorado (GDDS-m) del FMI. Sin embargo, ha sido escaso el
avance en términos de las recomendaciones de reforma del clima empresarial.

EVOLUCION RECIENTE

5. El shock de los precios del petrdleo registrado a partir del 2014 esta empeorando la
contraccion econémica de Guinea Ecuatorial (grafico 1 and cuadros 1-5). El PIB global disminuyd
7%2% en 2015. La actividad del sector de los hidrocarburos se contrajo 8,9% por efecto tanto de los
precios como de la produccién. La caida de los precios del petréleo llevo a los productores a realizar
ajustes y reducir los costos de explotacion un 40% en promedio, lo cual suavizé en parte la
disminucién del valor agregado del sector pero a la vez se tradujo en una produccién inferior a la
prevista. La actividad de los sectores no vinculados a los hidrocarburos bajé 5,2%, dado que el ajuste
fiscal desalentd la inversion publica y la actividad de la construccidn en el sector privado.
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6. En términos de la mejora del saldo primario no vinculado a los recursos, el ajuste fiscal
no ha sido suficiente, de modo que los niveles de deuda estan aumentando y los
amortiguadores fiscales se estan degradando rapidamente.

e Las cifras de 2015 revelan una nueva caida del déficit global (sobre base caja) a 3,2% del PIB, lo
cual reduce el déficit fiscal global a la mitad. Las autoridades buscaron activamente mitigar el
shock sobre la recaudacion de ingresos petroliferos mediante un presupuesto revisado para 2015
gue contenia medidas encaminadas a movilizar otros ingresos fuera del sector de hidrocarburos
y congelaba nuevos proyectos de capital. No obstante, el gasto en inversion superd la meta
presupuestaria revisada en casi 8% del PIB, por lo que la reduccién del déficit obedecio sobre
todo a un nivel de ingresos derivados de los recursos superior al esperado? El verdadero déficit
fiscal podria ser mayor debido a las demoras en las liquidaciones de los pagos a los proveedores.

e Para financiar el déficit, el gobierno recurrié al endeudamiento interno y a los ahorros acumulados.
El uso de avances estatutarios del BEAC equivalentes a 1,8% del PIB en 2015 contribuyd a un rapido
aumento de la deuda publica total a 14% del PIB a fines de 2015. El colch6on de depositos del
gobierno disminuyd 1,9% del PIB en 2015. En consecuencia, continud la disminucidn tendencial de
depdsitos del gobierno, que han pasado de 24% del PIB en 2011 a 10,6% en 2015.

7. El deterioro de los términos de intercambio provocé un aumento del déficit por cuenta
corriente, llevandolo a 16,8% del PIB. La reduccién de las reservas externas ocurriéo con mas
rapidez de lo esperado y alcanzd 40% desde fines de 2014. Si se incluyen los depositos offshore del
gobierno, los recursos externos Utiles retrocedieron de 6,9 meses de importaciones proyectadas, el
afno anterior, a 6,4 meses este afo. La inflacidn registré un nivel muy bajo de 0,6% durante el
segundo trimestre de 2016, en comparacidon a mas de 4% en 2014. A pesar de la debilidad de la
actividad econémica y de la calidad de los activos bancarios, la expansion del crédito privado se
redujo ligeramente, a 14%, lo cual es indicativo de una posible renovacion de los préstamos a un
sector de la construccion negativamente impactado.

2 Los ingresos derivados de los recursos han sido superiores a lo esperado gracias a los profundos recortes de los
gastos de las empresas petroleras, que reforzaron el ingreso en concepto de impuesto sobre la renta.
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Grafico 1. Guinea Ecuatorial: Evolucion econémica, 2009-15
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Fuentes: Autoridades ecuatoguineanas y estimaciones del personal técnico del FML
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PERSPECTIVAS MUY DIFICILES Y RIESGOS EN ALZA

8. Las perspectivas a corto plazo son muy dificiles (grafico 2). El escenario de base supone que
los precios de la energia se mantendran deprimidos y que la disminucién a corto plazo de la produccion
de hidrocarburos serd mas marcada de lo proyectado, a medida que las companiias petroleras sigan
recortando al minimo los gastos de explotacion (grafico del texto 3). En 2016, la debilidad del ingreso
petrolero y los limitados margenes de proteccion exigirdn mas recortes de la inversion publica, lo cual
conduciria a una marcada contraccion del amplio sector de la construccidn y la administracion publica.
Por ende, se prevé una disminucion de la actividad econdmica global de casi 10%. Mas alla del corto
plazo, se prevé que la inversién en las actuales y nuevas instalaciones de hidrocarburos se recuperara, lo
cual reduciria las caidas de produccion hacia alrededor de 5% anualmente.® Se prevé que el ajuste fiscal
continle hasta el 2021 inclusive (en el “escenario activo” descrito mas adelante) para contener el ritmo de
acumulacion de deuda. Es poco probable que el conjunto de la economia crezca significativamente a
mediano plazo dado el importante lugar que ocupan los hidrocarburos. La contraccion de la demanda
agregada atribuible a la caida del ingreso por hidrocarburos, sumada al impacto de la consolidacion
fiscal, producird un efecto negativo en las actividades fuera del sector de los hidrocarburos. Se proyecta
que la expansién del crédito se desacelerara a medida que se deshagan las posiciones de crédito al
sector de la construccién. El personal técnico opina que para 2021 se podria lograr un crecimiento fuera
del sector de los hidrocarburos de mas de 3%, si la estrategia de desarrollo nacional se orienta hacia un
desarrollo social propicio para el crecimiento.

9. Los riesgos sustanciales para las Grafico del texto 3. G.uinea Ecuatorial: Produccion de
hidrocarburos

perspectivas econdmicas ponen de relieve la (Miles de barriles por dia)
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internos son una disminucién mas rapida de lo técnico del FMI

previsto de la produccion de petréleo, incertidumbre en torno a un repunte del crecimiento fuera del
sector de hidrocarburos, y la posible lentitud en la reorientacién de la inversion publica.

3 Un riesgo al alza para la futura produccion de hidrocarburos es la proyectada planta flotante de gas natural licuado
Fortuna (Fortuna FLNG), en relacion con la cual se espera una decision final de inversién para fines de 2016. Este
proyecto podria incrementar la produccién de gas biogénico hasta un 50% para el final del periodo proyectado.
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Grafico 2. Guinea Ecuatorial: Proyecciones de referencia, 2015-21
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DIALOGO DE POLITICA ECONOMICA: REAJUSTE
ECONOMICO Y TRAYECTORIA DE RECUPERACION

10. El mensaje global de la consulta fue el de acelerar un reajuste econémico impulsado por
la economia fuera del sector de hidrocarburos. Una consolidacién lenta incrementa el riesgo de un
ajuste desordenado y de inestabilidad macroecondmica. El ajuste fiscal también es esencial para
apoyar el franco CFA, que ha sido para el pais un pilar de estabilidad econdmica. Para apuntalar este
esfuerzo se deberan implementar reformas estructurales altamente visibles, que contengan los efectos
de contagio macro financieros, y una mejora de la capacidad estadistica.

A. Sustentar la trayectoria del ajuste fiscal

Grafico de texto 4. Guinea Ecuatorial: Desviaciones del
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finanzas publicas se ha resentido a causa de las (Porcentaje del PIB)
deficiencias de la gestion presupuestaria. Entre 15
. . s 10 —
los problemas detectados por anteriores misiones — coce =
de asistencia técnica organizadas por FAD cabe o > > ;
. . . - 7.
mencionar datos incompletos y de mala calidad, , 712 - 7 Z
procedimientos ad hoc, toma de decisiones s
. 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
fragmentada y gaStO eXtrapresupueStarlo En == Ingreso por hidrocarburos e Ingreso ajeno a hidrocarburos
consecuencia, las desviaciones de la recaudacion = Gasto corriente 7777 Gasto de capital
. . T ——Saldo global
impositiva y del gasto publico respecto de las
H H H Fuentes: Autoridades ecuatoguineanas y estimaciones del personal
metas presupuestarias han sido importantes, técnico del FML

alcanzando entre el 5% y el 10% del PIB en el caso
del elevado presupuesto de gastos de capital (grafico de texto 4).

12. Se ha puesto en marcha un ajuste fiscal, pero el avance es lento. Las autoridades estan
haciendo frente a un grave shock en los ingresos por hidrocarburos (que representaron alrededor de
90% del ingreso total hasta 2014). Dado que los prondsticos apuntan a que los precios del petréleo se
mantendran bajos y que no hay margen para nuevos créditos del banco central, los amortiguadores
fiscales restantes se verian en peligro sin una consolidacion adicional sustancial. Las autoridades fijaron
las lineas generales de la estrategia de ajuste a mediados de 2015, y las reforzaron con la adopcion de
un decreto presidencial de noviembre de 2015 centrado en movilizar el ingreso generado fuera del
sector de los hidrocarburos y reducir progresivamente el presupuesto destinado a la inversion publica.
Sin embargo, auin se encuentran en las primeras etapas de implementacién las medidas mas
importantes relacionadas con el ingreso; entre ellas, , la auditoria y la eliminacion de exenciones ad hoc
al IVA y al impuesto sobre la renta, y la modernizacion de la aduana. Del lado del gasto, las
autoridades han logrado contener el gasto corriente y han congelado nuevos proyectos de inversién
publica, pero los planes de accion para reformar el plan de inversidn publica (PIP) y rever los proyectos
en marcha aun se encuentran en proceso de elaboracion.
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13. Con el propésito de ilustrar los riesgos que generaria la lentitud en desarticular y reformar
el PIP, el escenario pasivo plantea una consolidacion gradual del gasto y una desaceleracion del
crecimiento a causa de la lentitud con la que mejoraria la eficiencia de la inversion. En este escenario,
los amortiguadores fiscales estan agotados y las necesidades de financiamiento empujarian la deuda
publica indicativa a alrededor de 50% del PIB a mediano plazo (cuadro del texto 2).

Cuadro del texto 2. Guinea Ecuatorial: Escenario de referencia y de ajuste lento, 2015-21
(Porcentaje del PIB, salvo indicacion en contrario)
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Frel Activo Pasivo Activo Pasivo Activo Pasivo Activo Pasivo Activo Pasivo Activo Pasivo

PIB real =74 -9.9 -10.0 -5.8 -6.2 =27 -36 -1.5 -20 -12 -1.6 0.1 -03
Sectores de hidrocarburos -89 -11.2 =112 -78 -78 -56 -56 -4.3 -43 -42 -42 -2.7 -2.7
Sectores ajenos a hidrocarburos -5.2 -8.0 -84 -3.0 -4.0 12 -1.0 2.0 1.0 24 1.6 32 24
Total de ingresos y donaciones 253 2.8 224 212 206 195 186 19.1 180 18.2 169 17.8 16.2
Ingreso generado por recursos 204 16.5 165 143 14.3 124 124 M7 m7 105 105 9.6 96
Ingreso no generado por recursos 50 6.3 59 6.9 6.3 71 6.2 7.4 6.3 78 64 8.2 6.6
Total de gastos y préstamos netos 285 281 289 265 283 245 273 2.5 262 205 252 19.2 247
Gasto corriente 84 12,1 115 131 123 133 125 13.6 131 13.8 133 14.5 138
Gasto de capital 202 16.1 174 13.5 16.0 113 147 9.0 132 67 11.9 4.6 10.9
Saldo global =32 -5.3 -6.5 =53 =77 =50 -8.6 -3.4 -82 =22 -83 -1.3 -8.5
Saldo primario ajeno a los recursos (% del PIB ajeno a los hidrocarburos) -44.3 -36.7 -388 =331 -37.2 -290 -35.0 -24.6 =324 -200 -29.7 -16.9 -28.1
Saldo en cuenta corriente -16.8 -11.8 =118 -6.6 -9.0 -59 -9.0 -4.8 -85 =41 -86 =35 -9.1
Recursos externos utilizables (meses de exportaciones del afio siguiente) 6.4 4.5 38 27 1.4 28 09 33 1.0 39 1.0 4.4 1.1
Depdsitos brutos del gobierno 106 9.6 84 6.9 4.8 62 34 6.6 29 74 19 9.0 04
Deuda puiblica total 14.0 19.6 19.6 219 234 259 302 29.1 372 317 438 337 49.5

Fuentes: Autoridades ecuatoguineanas y estimaciones del personal técnico del FML

14. El personal técnico recomendé acelerar las reformas de la politica fiscal con miras a evitar
el agotamiento de los amortiguadores. La politica fiscal deberia estar anclada en un déficit primario
no vinculado a los recursos de menos de 20% del PIB a mediano plazo*. Esta meta concuerda con un
aumento gradual del ingreso no generado por recursos y un ajuste sostenido del gasto de
aproximadamente 2% del PIB por afio a mediano plazo, y pondria a resguardo un nivel minimo de
depositos del gobierno (cuadros 1-5).

15. La deuda de Guinea Ecuatorial seguiria siendo manejable si el ajuste fiscal continua a
mediano plazo, pero creceria con rapidez a falta de nuevos ajustes (ASD). Esto pone de relieve la
importancia de acelerar las reformas de la politica fiscal. La trayectoria de la deuda es vulnerable a
shocks desfavorables originados en el crecimiento del PIB real y el saldo primario.

16. Atenta a este escenario, la misién formulé las siguientes recomendaciones:

e Mantener en marcha la consolidacion fiscal con un presupuesto revisado para 2016. Tal como
fue adoptado, el presupuesto para 2016 contiene hipdtesis optimistas en cuanto al precio del
petroleo y no contempla el pago de atrasos. Un nuevo presupuesto para 2016 deberia estar
basado en supuestos conservadores sobre los precios del petréleo y una revisién de las
proyecciones de gasto con asignaciones adecuadas para gastos de mantenimiento y desarrollo
social.

4 El escenario activo esta basado en las politicas establecidas por las autoridades y en las politicas con probabilidades
de implementacion. El nivel del ancla fiscal es ahora significativamente mas alto que en otras estimaciones, debido a
la revisién al alza del PIB.
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Adoptar medidas prioritarias para la movilizacion de los ingresos no provenientes de los
hidrocarburos. Guinea Ecuatorial genera ingresos tributarios minimos que no estén directamente
vinculados a la actividad del sector de los hidrocarburos. Pese a una triplicacion de las importaciones
desde 2005, los impuestos aduaneros generan ingresos equivalentes a 0,2% del PIB, es decir, muy por
debajo de los niveles de Gabon (4,2%) y de la Republica del Congo (3,7%). Esta débil cifra es el
resultado de la evasion fiscal, exenciones ad hoc y practicas administrativas deficientes. Entre las
prioridades de reforma inmediatas cabe mencionar la puesta en marcha de la Unidad de Grandes
Contribuyentes que contribuira a centrar los esfuerzos de recaudacion en los contribuyentes mas
grandes; la adopcién de un nimero Unico de identificacién de contribuyentes; la racionalizacién de los
procedimientos de presentacion de declaraciones de impuestos; y un mejor seguimiento de las
exenciones. Las exenciones que no estén fijadas por ley deberian ser eliminadas. Las autoridades
también deberian impulsar la reorganizacién de los servicios aduaneros, particularmente finalizando los
procedimientos de despacho de aduanas para la instalacion del software ASYCUDA World.

Las autoridades deberian emprender un examen exhaustivo de la politica tributaria, incluido
el ingreso tributario no vinculado a los recursos naturales. Hasta la fecha, la reforma se ha
centrado en medidas vinculadas a la administracién tributaria. Un sistema tributario bien
concebido ampliaria la base impositiva fuera del sector de los recursos y evitaria los impuestos
distorsivos que explican en parte el aumento de los ingresos ajenos a los recursos en 2015. El FMI
esta preparado para proporcionar asistencia técnica en esta area.

Acelerar las reformas de la gestion financiera piblica (GFP) centrandose en el programa de
inversion publica (PIP) y los atrasos internos. El ajuste fiscal fijado como meta exige recortar el
PIP a la mitad en un plazo de tres afos. Las autoridades deberian elaborar planes de accién con el
Banco Mundial para afianzar la gestion de la inversion publica, haciendo énfasis en la seleccién y el
seguimiento centralizados de proyectos, coordindndola con las prioridades establecidas en el plan
nacional de desarrollo y formulando proyecciones de gasto que estén integradas al marco fiscal a
mediano plazo. En lo que respecta a los proyectos en marcha, las autoridades deberian evitar
recortes indiscriminados e ineficientes del gasto, que podrian perjudicar desproporcionadamente a
los pobres. Deberian adoptarse criterios claros para priorizar proyectos de inversion eficientes
teniendo en cuenta el impacto socioeconémico previsto, enfatizando el estado de finalizacién, la
prestacion de servicios y las necesidades de mantenimiento.

Respaldar el crecimiento incluyente aumentando el porcentaje del gasto dedicado a
programas sociales y la prestacion de servicios publicos. La composicién del gasto se inclina
actualmente a favor del gasto de capital en una proporcién de 2:1 —es decir, la relacién inversa a
la que existe en otros paises de la CEMAC—, lo cual contribuye a que se destinen magras partidas
a la prestacion de servicios de salud y educacion. Las asignaciones presupuestarias deberian estar
mejor coordinadas con las prioridades sociales del programa de desarrollo nacional.

Dadas las demoras generalizadas en los pagos, las autoridades deberian proceder sin
demora a realizar una auditoria de los pagos atrasados y a preparar una estrategia para su
liquidacion. Para afianzar la confianza en la estrategia, el presupuesto anual deberia establecer de
manera transparente provisiones para el retiro de estas deudas, para lo cual podria ser necesario
recurrir una vez mas al mercado regional de deuda. Entre las medidas de GFP destinadas a prevenir
nuevos atrasos deberian figurar la organizacién de reuniones mas frecuentes del Comité Nacional
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de Pagos® y un plan de accion para que a finales de 2016 la clasificacion y la declaracion
presupuestarias estén armonizadas con las directivas de la CEMAC.

e Desarrollar capacidad de gestion de la deuda. En 2015, Guinea Ecuatorial ingresé con éxito en el
mercado regional de letras del tesoro con una emision a titulo de prueba de 15.000 millones de francos
CFA a una tasa de interés del orden de 1%. Para seguir desarrollando esta potencial fuente de
financiamiento, las autoridades deberian reforzar la capacidad y elaborar una sélida estrategia de gestion
de la deuda, como lo han recomendado misiones de asistencia técnica del Banco Mundial y del FML

e Propugnar una politica econémica con una orientacién mas regional. Dada la contribucién que
realizan al fondo regional de reservas, las autoridades ecuatoguineanas deberian procurar contener
el financiamiento monetario del presupuesto y colaborar con los érganos regionales para frenar
politicas fiscales excesivamente expansivas y salvaguardar las reservas externas.

Punto de vista de las autoridades

17. Las autoridades convinieron en que, dado lo poco alentador de las perspectivas de los
ingresos del sector de hidrocarburos, se necesitaria un ajuste fiscal ininterrumpido para
recuperar la sostenibilidad fiscal. Hubo acuerdo sobre el hecho que a falta de medidas de politica
activas, los niveles de deuda subirian con rapidez, como lo muestra el ASD. Las autoridades insistieron
en su compromiso con la consolidacion fiscal, haciendo referencia a las extensas medidas
contempladas en el decreto presidencial de noviembre de 2015, entre las que se destaca la eliminacion
de exenciones impositivas ad hoc, y al considerable ajuste fiscal logrado en 2015. Las autoridades
manifestaron optimismo en torno al potencial que encierran las medidas de administracion tributaria
para incrementar el ingreso a corto plazo, especialmente en el ambito aduanero. Asimismo, afirmaron
que el programa proyectado de amnistia tributaria promoveria la inscripcién de contribuyentes. No
obstante, convinieron en que un examen exhaustivo de la politica tributaria respaldado por el FMI
podria identificar posibles reformas. En lo que respecta a la inversién publica, las autoridades
recalcaron que habian logrado recortar el presupuesto del PIP en un 30% desde 2014 y que se habian
realizado esfuerzos sustanciales, con la ayuda del Banco Mundial, para construir una plataforma abierta
que permitiera supervisar y administrar el PIP activamente. En este sentido, se estan elaborando los
criterios a seguir para fijar las prioridades de los proyectos en marcha, y el gobierno esta negociando
con los contratistas el margen para aplazar o reducir algunas partes de los proyectos. También se esta
negociando con proveedores de servicios y bancos comerciales una estrategia para reprogramar el
pago de cuentas pendientes.

B. Un paso decisivo para promover el crecimiento no petrolero

18. El plan Horizonte 2020 ha modernizado las infraestructuras, pero el impacto en el
crecimiento fuera del sector petrolifero ha sido limitado®. La primera fase (2008-12) del plan de
desarrollo se centro6 en la red de carreteras, la energia, el agua y los puertos. La segunda, lanzada en

> Aunque las reuniones del Comité Nacional de Pagos deberian ser trimestrales, en ocasiones se ha observado algin
atraso debido a restricciones de capacidad.

6 En el informe de pais No. 15/260 del FMI se describe en detalle el programa Horizonte 2020.
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2014, hace hincapié en la gobernanza y la lucha contra la corrupcion, el clima de negocios y la
formacion de capital humano. Hasta la fecha, ha habido un movimiento limitado en lo que respecta a
las reformas estructurales, y las deficiencias de gobernanza y la corrupcion siguen representando un
grave obstaculo (grafico 3). Sin embargo, siguen en curso proyectos prestigiosos de gran
envergadura, entre los cuales se encuentra la nueva capital en Oyala.. En consecuencia, la actividad
no petrolera y las exportaciones contintan estancadas.

19. Los esfuerzos de las autoridades estan ahora centrados en promover la agricultura, la
pesca, el turismo y los servicios financieros. A fin de fomentar la actividad del sector privado en
sectores estratégicos, las autoridades i) tienen la intencion de establecer, para finales de 2016, un
comité nacional integrado por cdmaras de comercio, instituciones educativas, bancos y varios
funcionarios del gobierno con el fin de impulsar las reformas; ii) estdn promocionando de manera
especial la educacién, por ejemplo, con la construccién de ochos escuelas vocacionales para la
capacitacién de jovenes; y iii) estan formulando una politica para el sector turistico con el fin de
aprovechar las instalaciones hoteleras recientemente construidas, utilizando los conocimientos
especializados de profesionales extranjeros.

20. A pesar de las importantes limitaciones relativas a los datos del sector externo, hay
indicios de que el tipo de cambio real esta significativamente sobrevaluado. El tipo de cambio
efectivo real se ha apreciado en los Ultimos afios considerablemente mas que en otros paises de la
CEMAC debido al nivel persistentemente mas elevado de la inflacion medida por el IPC (Anexo IV:
Anadlisis de la estabilidad externa). Las metodologias de Araujo et al. (2013) y Bems-Carvalho (2009)
llevan a pensar en una sobrevaluacién del tipo de cambio real de 8-33%. Esto pone de relieve la
necesidad urgente de implementar reformas estructurales de amplio alcance que reduzcan los
costos de los factores —por ejemplo, mediante la consolidacion fiscal— y de promover el desarrollo
del capital humano y subsanar las debilidades significativas del clima de inversion.

21. El dialogo con las autoridades se centr6 en medidas encaminadas a mejorar la
competitividad del sector no petrolero y facilitar la diversificacion de las exportaciones tales
como:

e Abordar la sobrevaluacion del tipo de cambio real, lo cual representa un requisito fundamental
para promover el crecimiento no petrolifero. Mas alla de la consolidacidn fiscal, resulta necesaria
la reduccion de los costos y reformas estructurales que estimulen la productividad. El gasto
salarial del gobierno es relativamente pequefo y la actual contraccion del sector de la
construccion significa que los sueldos seguiran contenidos. En consecuencia, medidas orientadas
a la reduccién de costos de los factores, como la facilitacion del comercio exterior, la reduccion
de barreras a la llegada de IED y el recorte de los cargos por telecomunicacion, deben ser
prioritarias.

e Mejorar el clima de negocios y la eficiencia de los servicios publicos para fomentar el desarrollo del
sector privado. Aunque el personal técnico felicitd a las autoridades por sus planes de establecer
una “ventanilla Unica” para los inversionistas, se recalcé también que esta medida por si sola no
bastaria para subsanar las deficiencias del clima de negocios. Como primera medida, las
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autoridades podrian concluir las conversiones con el Banco Mundial sobre diagnosticos y
reformas del clima de negocios.

e Propugnar una mayor integracion con la CEMAC reduciendo las barreras al comercio exterior
mediante medidas internas. Guinea Ecuatorial podria aprovechar economias de escala alentando
la integracién regional.

e Promover el turismo aprovechando la infraestructura existente. Las tasas de ocupacion
hotelera son muy bajas. Esto se debe en parte a unos requisitos de ingreso a Guinea Ecuatorial
en términos de visado relativamente onerosos e impredecibles y cuya racionalizacion parece

necesaria.
Grafico 3. Guinea Ecuatorial: Clima de negocios y gobernanza
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del personal técnico del FML

1/ Exportadores de petréleo de ASS = Angola, Camerun, Chad, Guinea Ecuatorial, Gabén, Nigeria, Republica del Congo.
2/ El indicador de gobernanza global WGI se calcula como el promedio simple del control de la corrupcion, la eficacia gubernamental,
el Estado de derecho, la calidad regulatoria, la estabilidad politica y la voz y la rendicién de cuentas.
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Punto de vista de las autoridades

22. En general, las autoridades se mostraron de acuerdo con las recomendaciones del
personal técnico. Coincidieron en la necesidad de reformas estructurales cuya relevancia adquiere
mayor urgencia a la luz de los precios del petréleo y la disminucion de la produccién. Ademas de la
formacién vocacional para obreros de la construccion, las autoridades recalcaron el potencial
catalizador de un Fondo de Coinversion de francos CFA 100.000 millones destinado a respaldar a las
pequefa y medianas empresa de estos sectores, si bien hasta la fecha no se ha identificado ningun
proyecto idéneo para este propdsito. También sefialaron que se habian contratado a asesores
externos para la creacidn de una “ventanilla Unica” que facilite el ingreso de inversores y que podria
estar en servicio para el afo 2017. En relacién a los visados para turismo, sin dejar de reconocer el
problema, sefialaron que toda racionalizacidn deberia tener en cuenta la necesidad de garantizar la
seguridad nacional.

C. Contener los efectos de contagio macro financieros generados por el
shock petrolero

23. La politica monetaria acomodaticia del BEAC ha aliviado provisionalmente las
dificultades del gobierno y de los bancos, pero existe poco margen adicional dado el sistema
de tasa de cambio fija de la CEMAC. El uso de los avances estatutarios del BEAC a fines de 2015
alcanzd 518.000 millones de francos CFA (mas de 6% del PIB), lo cual representa el maximo
permitido. Esto realza la importancia del ajuste fiscal.

24. Si bien los bancos parecen estar bien capitalizados y gozar de liquidez, la rentabilidad
esta en descenso. Ni el capital ni la liquidez parecen haberse visto afectados por el shock de los
precios del petroleo hasta el momento, y siguen siendo adecuados (grafico de texto 6). Las pruebas
de tension de los bancos de los paises de la CEMAC demuestran que Guinea Ecuatorial es
relativamente resiliente a shocks de solvencia y liquidez 7 (ver SIP: Vinculos macrofinancieros). Sin
embargo, el rendimiento del capital disminuy6 a 8% en 2015, mas que nada debido a la decreciente
actividad econémica fuera del sector de los hidrocarburos, y los bancos parecen ser vulnerables a
shocks de la calidad de los activos (gréafico del texto 5).

’Los shocks de liquidez consisten en retiros de depdsitos, y los shocks de solvencia, en aumentos de la morosidad
crediticia.
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Grafico del texto 5. Guinea Ecuatorial: Colchones financieros y pruebas de tension de los bancos
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Fuentes: BEAC; autoridades nacionales; y estimaciones del personal técnico del FML
Notas: El coeficiente de liquidez minimo exigido es 100%, y el de solvencia, 8%.

25. El alto nivel de los préstamos en more representa un riesgo para la estabilidad del
sector financiero. En medio del ajuste desordenado del PIP y de la desaceleracion de la actividad
econdmica, los préstamos en mora aumentaron a 20% del total de préstamos en 2013 (grafico del
texto 6). Sin embargo, la expansién del crédito ha promediado méas de 20% a lo largo del mismo
periodo, lo cual sugiere posibles distorsiones debido a las renovaciones de crédito —principalmente
en forma de giros en descubierto concedidos a algunas empresas de construccién— que podrian
dafar la calidad de los activos bancarios en el futuro. La morosidad crediticia sigue siendo elevada,
influenciada por el shock de los precios del petréleo de 2014. La debilidad del sector financiero
puede atribuirse a los vinculos entre el sector fiscal y el financiero —dado que la consolidacion fiscal
y los atrasos del gobierno ante proveedores y contratistas afectan a la capacidad de las empresas
para atender el servicio de los préstamos— asi como a una clasificaciéon posiblemente laxa de los
préstamos. Otra inquietud es la posibilidad de un aprovisionamiento insuficiente; aunque el
coeficiente de aprovisionamiento es estable —aproximadamente 50% de los préstamos en mora—,
no cubre los préstamos garantizados por el gobierno®. Un factor que amplifica el shock es la fuerte
concentracién de los préstamos bancarios: alrededor de 80% de los préstamos concedidos a grandes
empresas y empresas de construccion dependen de contratos publicos®.

8 Las Ultimas regulaciones sobre el aprovisionamiento y la clasificacion de préstamos datan de enero de 2015.

9 Ademas de la concentracion crediticia, los efectos negativos de los shocks de los precios del petroleo en la
estabilidad financiera de los exportadores de materias primas suelen ser mas pronunciados si los paises tienen una
base de exportaciones no diversificada, gobernanza deficiente, pocos amortiguadores fiscales, sistemas financieros
poco profundos y un débil marco macroprudencial (Kinda, Mlachila y Ouedraogo, 2016; SIP Gabén, 2016).
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Grafico del texto 6. Guinea Ecuatorial: Préstamos en mora
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26. El informe de la EESF regional de 2015 seiala la necesidad de seguir afianzando la calidad
de la supervision y control'’. El mecanismo de resolucion de crisis estd mejorando, ya que le otorga al
supervisor (COBAC) la potestad de intervenir, especialmente a través de la designacion de
administradores, sin aprobacion previa del Directorio del BEAC. Ademas, el comité de politica monetaria
del BEAC incremento la frecuencia con que vigila la evolucion de la liquidez al establecer ciclos
trimestrales de evaluacion; al mismo tiempo, se han hecho maés frecuentes las inspecciones presenciales
de los bancos comerciales con el fin de evitar deficiencias de aprovisionamiento. Aun asi, la supervision
bancaria esta restringida por limitaciones de capacidad y complicada por la exposicion bancaria a efectos
de contagio derivados de matrices con problemas potenciales en la regién de la CEMAC.

27. El sector financiero carece de profundidad y se Grafico del texto 7. Desarrollo financiero,
caracteriza por una inclusividad limitada (grafico 4). niveles efectivos y niveles de referencia
Guinea Ecuatorial tiene una de las brechas de desarrollo

financiero mas altas entre los paises africanos (1 = mas desarrollado; 0 = menos desarrollado)
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10 Informe de pais No. 15/222 del FML

1 Aunque en términos globales el sector bancario de la CEMAC es sélido y resiliente, las pruebas de tension sugieren
que los bancos con matrices radicadas en paises de la CEMAC parecen ser relativamente mas vulnerables a shocks de
liquidez y solvencia (véase SIP sobre vinculaciones macrofinancieras).

12 yéanse mas detalles en el informe REO sobre Africa subsahariana de abril de 2016.

(continued)
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bancarios —atribuible en particular a la elevada cuantia y a la irregularidad de los pagos del gobierno a los
proveedores de servicios— parece restringir la oferta de crédito®3. La inclusion financiera sigue siendo
limitada, a raiz del tamafio pequefio del sector microfinanciero.

Grafico 4. Guinea Ecuatorial: Inclusion y desarrollo financiero
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Fuentes: Encuesta sobre acceso a recursos financieros, FMI, y calculos del personal técnico del FML

13 La poca frecuencia de las reuniones del Comité Nacional de Pagos explica la elevada cuantia de los pagos que se
realizan.
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28. Guinea Ecuatorial avanza hacia la implantaciéon del marco ALD/LFT de la CEMAC. La
agencia nacional de investigaciones financieras, ANIF, no esta plenamente operativa. En la actualidad
el personal esta siendo capacitando. Se han finalizado las regulaciones internas y las normas para la
sumisién de informacion estandarizada. La ANIF ha comenzado a procesar informes de operaciones
sospechosas, y ha elevado los expedientes a la oficina del Fiscal General del Estado para un posible
enjuiciamiento. Se esta llevando a cabo una revisiéon del marco legal ALD/LFT ecuatoguineano por
parte de los socios regionales, comparandolo con las normas del Grupo de Accion Financiera (GAFI)
del 2003.

29. La misiéon formulé las siguientes recomendaciones:

e Lidiar sin demora con los atrasos internos de pago para evitar repercusiones negativas
sobre la estabilidad financiera debido a los incumplimientos de pago de los préstamos
bancarios de contratistas y proveedores del gobierno.

e Mantener colchones financieros adecuados en el sector bancario, lo cual resulta esencial para
mitigar los efectos de la débil actividad econémica. Los tests de estrés muestran que
la liquidez y la solvencia son sumamente sensibles a los shocks macroecondmicos. Ante las
perspectivas de un prolongado shock petrolero, Guinea Ecuatorial deberia insistir en que el supervisor
regional instituyera planes de accién para que los bancos cumplieran en todo momento con normas
prudenciales y se crearan provisiones contra la acumulacion de préstamos en mora, asi como
cooperar con la COBAC en el examen de la calidad de los activos y la estricta vigilancia de los
préstamos garantizados por el gobierno.

e Propugnar un enfoque regional coordinado para establecer una supervision bancaria a
titulo consolidado. La COBAC y el BEAC deberian mejorar la calidad y la puntualidad de los
indicadores de estabilidad financiera, y elaborar una estrategia regional para monitorear y
subsanar mejor los efectos de contagios macrofinancieros entre matrices y subsidiarias.

e Implementar amplias reformas estructurales del sector financiero para cerrar la brecha de
desarrollo financiero, lo cual les permitiria a los bancos respaldar el crecimiento econémico.
Dadas las limitaciones de capacidad, resulta prioritario establecer calificadoras de riesgo y
modernizar los registros de garantias. Asimismo, con la finalidad de promover la inclusion
financiera, se recomienda fomentar mas el microfinanciamiento, especialmente brindando
educacién financiera y facilitando los servicios de banca movil.

o Reforzar el régimen ALD/LFT siguiendo la norma de 2012 del GAFI, especialmente a través
de la puesta en marcha a escala nacional del marco ALD/LFT de la CEMAC, dotando a la ANIF de
recursos adecuados para cumplir su mandato con autonomia e independencia, y velando para
que las instituciones reguladas apliquen medidas de AML/CFT basadas en el anélisis de riesgo.

Punto de vista de las autoridades

30. Las autoridades se mostraron de acuerdo con el andlisis del personal técnico sobre las
interrelaciones macro financieras. Sefalaron que los esfuerzos recientes de la COBAC por reforzar
el personal han incrementado su eficacia y hardn posible un seguimiento mas frecuente. Sin dejar de
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reconocer la vulnerabilidad de los bancos a los efectos de contagios transfronterizos, las autoridades
también sefalaron que las regulaciones sobre supervisién transfronteriza adoptadas en 2015
fortalecerian la supervision regional sobre una base consolidada, tal como lo requieren los
protocolos de Basilea II. Aunque es probable que el shock de los precios del petréleo obstaculice el
desarrollo financiero, recalcaron la importancia de los impedimentos estructurales de base,
especialmente la falta de aptitudes empresariales y proyectos viables.

D. Acelerar las reformas de las estadisticas

31. Para enfrentar la escasez de datos y de las debilidades del aparato estadistico, las
autoridades han adoptado una serie de medidas, con la notable asistencia del Banco Mundial y de
AFRITAC. Cabe mencionar las siguientes:

e Operacionalizacion del Instituto Nacional de Estadistica de Guinea Ecuatorial (INEGE), el cual
busca mejorar significativamente la infraestructura institucional estadistica y la recopilacién,
compilacion y divulgacion de los datos. Cabe destacar que una Estrategia Nacional de Desarrollo
Estadistico de buena calidad ha sido elaborada.

e Compilacion de las cuentas nacionales con un nuevo afio base (2006) y mejora de la
metodologia.

e Finalizacion de un paquete legislativo que defina el marco juridico del sistema estadistico.

e Finalizacion del censo demografico en 2015. Se han publicado los resultados preliminares, con
un nivel de poblacion estimado de 1,2 millones de habitantes.

32. Las autoridades también se han suscrito al Sistema General de Divulgacién de Datos
mejorado (GDDS-m) del FML. Para asistir a las autoridades, una misién del Departamento de
Estadistica del FMI visit6 recientemente el pais con los siguientes objetivos: i) hacer un balance de las
actuales practicas de produccién de datos; ii) identificar las categorias de datos que se producen en
la actualidad; iii) preparar un plan de accién para armonizar las actuales practicas de producciény
divulgacién de estadisticas con las practicas internacionales éptimas; y iv) poner en marcha la
preparacion de los metadatos.

33. Sin embargo, algunas deficiencias persistentes obstaculizan una supervision eficaz y
complican seriamente la formulacién de politicas. En el contexto econémico actual, el costo de las
decisiones mal fundamentadas es mas bien elevado, y exige redoblar los esfuerzos para mejorar la
calidad y disponibilidad de las estadisticas. El personal técnico formuld las siguientes recomendaciones:

e Acelerar el programa de fortalecimiento de las capacidades del INEGE, fundamentandose en
las determinaciones de la mision de junio de 2016 organizada por el Departamento de
Estadistica del FML.

e Abordar las deficiencias de capacidad en cuanto a la compilacién y declaracion de los
datos sobre la posicion de inversién internacional.

e Crear metadatos para todos los tipos de datos que se producen en la actualidad, recurriendo
para ello a las muestras proporcionadas por la misidn, y presentar al Departamento de
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Estadistica del FMI los datos existentes (por ejemplo, cuentas nacionales, IPC, deuda publica, etc.)
incluso antes de la conclusién del proceso del SGDD-m.

e Llevar a cabo encuestas econémicas y sociodemogrdficas para evaluar la actividad econémica,
dando prioridad a la encuesta integrada de los hogares que esta planificada.

e Crear herramientas estadisticas para realizar un seguimiento sistemdtico de la estrategia
de desarrollo nacional, en particular mediante el establecimiento de unidades estadisticas en
cada ministerio del gobierno.

e Agilizar la instalacién del software SYDONIA World para la tramitacién de operaciones
comerciales internacionales en aduanas.

Punto de vista de las autoridades

34. Las autoridades coincidieron con la evaluacion del personal técnico y sus recomendaciones.
Se han comprometido a mejorar la calidad y la divulgacion de datos, entre otras cosas, con el
nombramiento del coordinador nacional de la iniciativa SGDD-m en el INEGE. Pusieron también de
relieve los retos que implica mejorar la elaboracion puntual de datos de base y estrechar la cooperacion
con los productores de datos. Asimismo, enfatizaron que sigue siendo necesaria la asistencia técnica y la
capacitacion del FMI, que podrian tomar la forma de cursos a medida dictados en espafol.

S EVALUACION DEL PERSONAL TECNICO

35. La economia de Guinea Ecuatorial esta experimentando una contraccion prolongada, lo
cual requiere un ajuste significativo y sostenido por parte de las autoridades. La abundancia de
los recursos de hidrocarburos y la enorme inversion en infraestructura propulsaron al pais a uno de
los niveles mas altos de ingreso per capita promedio en Africa subsahariana, aunque la incidencia de
la pobreza continua siendo un desafio y los indicadores sociales criticos siguieron rezagados
respecto de los promedios regionales. No obstante, la economia no se ha diversificado y, en
consecuencia, el doble shock de la decreciente produccion de recursos en campos maduros y la
moderacion de los precios de las materias primas se esta traduciendo en una contraccidon econémica
profunda y prolongada. Dados los limitados margenes de proteccion (“buffers”), se necesita un
ajuste sostenido de las politicas para restablecer la sostenibilidad fiscal y promover nuevos motores
del crecimiento fuera del sector de los recursos, aprovechando la infraestructura actual. Al mismo
tiempo, las autoridades tendran que invertir mucho mas en capital humano y en la prestacién de
servicios para mejorar los indicadores sociales en ambitos donde el avance ha sido limitado, tanto
para respaldar el crecimiento fuera del sector petrolero como para lograr que el crecimiento futuro
sea mas inclusivo.

36. El ajuste fiscal se encuentra en marcha, pero el avance ha sido lento. Las autoridades han
tomado medidas significativas para contener el gasto corriente y congelar nuevos proyectos de inversion
publica. Sin embargo, alin se encuentran en proceso de elaboracion los elementos fundamentales de la
estrategia de ajuste; por ejemplo, movilizar ingresos no generados por recursos eliminando exenciones
tributarias ad hoc, o racionalizar los proyectos de inversién en marcha y mejorar la eficiencia de la
inversion. Las autoridades deberian acelerar la formulacion de los planes de implementacién necesarios
para sustentar un ajuste fiscal a mediano plazo. Estos esfuerzos deberian estar respaldados por un
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examen exhaustivo de la politica tributaria y por una estrategia encaminada a desarrollar capacidades de
gestion de la deuda, con el sostén de la asistencia técnica del FMI que sea necesaria.

37. También se necesitan medidas decisivas para generar crecimiento en la economia fuera del
sector de los recursos. Guinea Ecuatorial tiene la oportunidad de explotar la considerable inversion que
ha hecho en infraestructura, pero para lanzar sectores nuevos capaces de impulsar el crecimiento fuera
del sector de los recursos se necesitard un amplio abanico de reformas estructurales que aborden las
debilidades significativas del clima de negocios, estimulen el desarrollo del capital humano y reduzcan los
costos de los factores; incluyendo a través de la consolidacion fiscal entre otras medidas. Sera importante
también tomar medidas decisivas para profundizar la lucha contra la corrupcion y mejorar la
gobernanza, en concordancia con los objetivos de Horizonte 2020, a fin de hacer realidad todo el
potencial econdmico del pais. Un analisis diagndstico del clima de negocios, en colaboracién con el
Banco Mundial, contribuiria a la elaboracién de un programa exhaustivo de reformas estructurales
propicias para el crecimiento. Los datos llevan a pensar que el tipo de cambio efectivo real esta
significativamente sobrevaluado, lo cual pone de relieve la necesidad urgente de implementar reformas
estructurales de amplio alcance.

38. Aunque los bancos de Guinea Ecuatorial parecen estar bien capitalizados y gozar de
liquidez, la morosidad crediticia es elevada y la rentabilidad esta en baja. Las vulnerabilidades
del sector financiero derivan de los vinculos entre el sector fiscal y el financiero, dado que la
consolidacién fiscal y los atrasos del gobierno ante proveedores y contratistas afectan a la capacidad
de las empresas para atender el servicio de los préstamos. Las autoridades deberian adoptar una
estrategia de reembolso de los atrasos acumulados, ya que éstos ponen en peligro la credibilidad del
ajuste fiscal y la estabilidad del sector financiero. Dada la debilidad global de la actividad econémica,
resulta critico mantener colchones de capital adecuados en el sector bancario y trabajar para lograr
una supervision bancaria regional consolidada que permita vigilar mejor los posibles efectos de
contagios financieros. Asimismo, al implementar reformas estructurales criticas en el sector
financiero se afianzara la resiliencia frente a los shocks y, al mismo tiempo, se promovera la inclusion
financiera y se respaldara el desarrollo del sector privado.

39. El gobierno ha tomado medidas valiosas para mejorar la elaboracién y divulgacion de
estadisticas de datos. Entre los logros notables del Gltimo afio cabe mencionar la adopcion de leyes
y una estrategia de desarrollo del sistema nacional de estadisticas, el cambio de base de las cuentas
nacionales, un censo demografico y la solicitud de adhesién al Sistema General de Divulgacién de
Datos mejorado (SGDD-m) del FML No obstante, es necesario perseverar, dado que lagunas
significativas en los datos obstaculizan una supervisién eficaz y complican seriamente la formulacion
de politicas econdmicas. Las prioridades a corto plazo incluyen el fortalecimiento de las capacidades
y la preparacion de metadatos, con el respaldo del FMI, asi como la encuesta integrada de hogares y
la instalacion del software ASYCUDA World en la aduana.

40. El personal técnico recomienda que la siguiente consulta del Articulo IV se realice
siguiendo el ciclo estandar de 12 meses.
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Cuadro 1. Guinea Ecuatorial: Indicadores econémicos y financieros seleccionados, 2013-21

2113 2014 2015 2018 207 2013 2149 2124a
Fral Flent Froy. Flent Front Froty.
[wiaricidn porce ntualanual sabeo indicacin contra ris)

Fraduccian, precios wdinera

FIB real =41 4.3 -4 4.4 -5.48 =27 -1.5 -1.2
Sacteras o hidrocarb ros 4 1.d -39 -11.2 7.8 -5h 1.3 1.2
Sactaras o febcionados con hidrecarbures .1 -3.3 -52 4.0 -3.0 12 2.0 2.4
Cufhactor ozl FIE -1.1 -l.4 -17.0 4.3 4.7 a1 28 28
Sactares de hidrocarburos 3.5 4.3 -z -16.9 7.8 14 21 1.5
Sactaras Mo rebcionsdos con hidrecarbu e ER 7 21 1.3 1.1 11 1.3 1.7
Fracis dal petralea [4okres de EE UL, por barril® 100.3 2.5 470 33.5 d5.7 435 50.7 26
Fracio 3| cons umidar [pramadio anusl 32 4.3 1.7 1.5 1.4 1.5 1.6 1.7
Fracins | cons umidar ifin de| perkads) 43 246 1a 1.4 1.5 15 1.5 1.8
Dinara en sentidoamplia 7.3 -14.1 -1a49 -16.3 0.4 17.3 19.5 17.8
Tipar de cambia sfactive naminal [- = depraciacian) 28 4.2 -1 n.a n.a. n.a na n.a.
Tiper b cambio efectien real [- = de praciacian) 4.2 27 -&0 na na. na na nz.
Sactar axte o
Expertacionas fo.b -22.4 4.5 -29.8 -25.8 1.4 a1 2.3 -l.a
Experrtaciones de hidrocarbures 238 .3 -319 294 1.5 -a7 -6 24
Expartacianas na re beianades con hidrocarbo s -39 -3.1 2049 0.3 -1.1 ig 34 32
Impartacions fob =234 2.4 -11.3 -32.5 1.7 -449 -5.48 a1
Tarmines de intercambis -1a 7.8 217 35.8 1.5 0 1.3 1.1

Finanzas plblice
Ingreses -15.8 41 -199 -2d.4 4.3 -8 414 -34
st -17.3 4.3 -243 -17.3 4.4 =12 1.2 -r.a

[Farcentge dal| FIB, sab indicacién @n contraris)
I rsiéan ¥ aharra

Inwarsién bruta 473 51.9 531 314 234 223 20.2 19.9
Flblica 24.8 19.3 133 134 4.2 5ad 4.2 27
Frivada 232 27 343 17.8 152 17.3 16.0 1.8

Aharra nacional bruta 474 .3 |3 19.3 16.3 163 15.4 15.5
Fliblica 163 171 170 10.7 3.2 az2 5.5 4.5
Frivada 311 2.1 143 8.5 8.8 1111 9.3 1n.a

Finanzas plblice

Ingresos 2449 2.3 253 2238 1.2 145 191 153.3
Dl o Clahless INGIresss peal Tl raon Nty i bes 214 1.0 204 16.5 14.3 124 1.7 10.5
astos 30.7 29.2 245 231 2a.5 243 22.5 2.3
S ks gibobral des pués de danacione:z 5.3 -9 -12 5.3 5.3 -50 3.4 22
S kb pritrea rier e 2 kacionada con recursos naty rkes [porcentajs 8.1 -51.1 443 -368.7 -3 2490 245 -30.4a
Sectar axte Mo
Sakdaan coants carments [incluidkes ke transferencis ofichabes; - = déficit)
Deucks plblica pendients 2 mediuna v krga pkizo .1 5.6 -1a3 -11.8 4.6 -84 4.8 4.1
Reméan zervicio e B o pdafenpartacianes [pancentsajs 6.1 5.2 7.6 1.9 14.3 123 2146 .2
Sandiciade b de s exte rnayingrasos plblicos [parcentge) 25 2.2 23 4.5 4.3 i3 a4 5.5
Servicio e B deud ete inainareses plblices morce ntde) 7.3 6.4 5d 1.2 n.7 R 12.3 18.2
[Milkanes che dibares e EE UL, sabie inclicacian contrark)
Sactar axte Mo
Cuenta corrients [- = dificit 20 -1.214 232 -1,383 -7a3 438 -5a5 -7
S beder ggboobeal beabanza i pracyens = -1,2d41 -1,785 -1033 -312 T 126 194
Ceuda plblica pendiante 2 medinay Brgo pkoa 1,400 1,715 1,89 2272 2,515 301 3434 3,795
Rl rsos externos ulitizables® 5549 3943 2,303 1,345 Td5 753 884 1030
Actieos e reserss on e BEAZ 4 567 2,917 120 593 292 i1 51 733
D oz cirades: Depasites bancarios de | gobis mo. 1575 549 in 337 333 340 392 a7
Dhapées itens Eran.caries el apobiarns en el e riar 1,002 1,041 1,09 773 453 333 383 33
Racursos externos vtlzables [meses da impartaciones delala sig 7.5 6.9 Hd 4.5 27 238 33 34
FIE naminal [mikes de milkanes de francos CF8) 10541 10,832 g,1a3 8359 a5 a,739 8357 84953
FIB no rekacionado con hidrocarbures [miles de millanes de fra nees CR) 4405 4,419 4,273 3947 3740 4,012 4133 4,304
Tip de cambio [promedis; franoos CRADékrde EE UL 3.0 A3 d 5912 na na. na na na.

Fuentes: Autoridades de Guinea Ecuatorial, BEAC y estimaciones y proyecciones del personal técnico del FML

1 Incluidos GNL, GPL, butano, propano y metanol.

2 El precio del petréleo es el promedio de los precios de entrega inmediata de las variedades de crudo Dated Brent, West Texas Intermediate y Dubai Fateh, con un descuento
por calidad.

3 Excluidos los ingresos petroleros, gastos relacionados con el sector petrolero e intereses obtenidos y pagados.

4 El aumento del servicio de la deuda externa a partir de 2012 refleja la amortizacion de los préstamos de China en el marco de una linea de crédito de 2006 por US$2.000

millones del Gobierno de China. Los préstamos se destinan especificamente a infraestructura, incluidos cuatro proyectos de electrificacion y mejoras del puerto de Bata. Se trata

de préstamos no concesionarios, con una tasa de interés de 5 1/2% y vencimiento a cinco afos, con un plazo de gracia de dos afios.
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Cuadro 2. Guinea Ecuatorial: Balanza de pagos, 2013-21"

(Miles de millones de francos CFA, salvo indicacion contraria)

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Prel. Proy. Proy. Proy. Proy. Proy. Proy.
Cuenta corriente 10 -600 -1373 -806 -449 -403 -330 -282 -249
Balanza comercial 5054 4604 2723 2186 2306 2390 2389 2413 2494
Exportaciones de bienes, f.o.b. 7957 7436 5236 3882 3923 3927 3837 3775 3790
Exportaciones de hidrocarburos 7354 6852 4529 3174 3222 3200 3085 2998 2981
Petréleo crudo 4947 4635 3088 1708 1744 1733 1697 1657 1672
Gas natural licuado 1576 1519 1028 649 660 652 641 628 622
Liquefied petroleum gas 301 275 412 394 384 417 384 382 384
Metanol 529 423 1 424 434 398 363 330 304
Exportaciones no relacionadas con hidrocarburos 603 584 707 708 700 727 752 777 809
Importaciones de bienes, f.0.b. -2903 -2832 -2513 -1696 -1616 -1537 -1448 -1362 -1296
Sector petrolero -187 -177 -133 -99 -100 -100 -96 -93 -93
Productos petroleros -625 -544 -589 -429 -493 -529 -561 -591 -630
Equipamiento del sector publico -1810 -1834 -1446 -886 -737 -617 -496 -378 -268
Otras? -281 -277 -344 -282 -286 -291 -296 -299 -306
Servicios (netos) -1298 -1446 -1508 -972 -711 -766 -757 -781 -830
Ingresos (netos)* -3588 -3603 -2396 -1887 -1909 -1889 -1823 -1771 -1766
Transferencias corrientes -158 -156 -191 -134 -136 -138 -140 -143 -147
Cuenta de capital y financiera -110 163 268 430 272 449 404 395 485
Cuenta de capital 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Cuenta financiera -110 163 268 430 272 449 404 395 485
Inversion directa 288 83 138 32 177 220 265 305 372
Inversion de cartera (neto) 1 1 1 1 0 0 0 0 0
Otras inversidnes (neto) -398 80 128 397 94 228 139 90 113
Transacciones a mediano y largo plazo 6 272 68 170 183 315 279 240 240
Gobierno general -15 248 31 148 150 282 246 207 206
De los cuales : Amortizacion -183 -155 -135 -152 -150 -118 -154 -193 -214
Otros sectores 21 23 37 23 33 33 33 33 33
Transacciones a corto plazo -404 -192 61 226 -89 -87 -140 -150 -127
Gobierno general*® -404 -192 61 -9 0 0 0 0 0
Bancos -134 174 -88 -1 -81 -79 -132 -142 -119
Otros sectores -270 -366 149 237 -8 -8 -8 -8 -8
Errores y omisiones 80 -177 49 0 0 0 0 0 0
Saldo global -20 -614 -1055 -376 -178 45 74 113 236
Financiamiento 20 614 1055 376 178 -45 -74 -113 -236
Variacion de las reservas internacionales netas® (aumento -) 20 614 1056 376 178 -45 -74 -113 -236
Partidas informativas:
Activos de reserva en el BEAC (a) 2172 1571 726 350 172 217 291 405 640
De los cuales: Depésitos del gobierno en el BEAC (b) 749 351 199 199 199 199 228 294 419
Depdsitos del gobierno en bancos distintos del BEAC (c) 477 563 663 456 267 224 222 222 222
Recursos externos utilizables (a + ¢) 2649 2133 1389 806 439 442 514 626 863
Depdsitos brutos del gobierno (bruto) (b + ¢) 1226 913 862 655 466 424 451 516 642
Recursos externos utlizables (meses de importaciones del afio sic 7.5 6.9 6.4 4.5 27 2.8 33 39 4.4
Saldo en cuenta corriente (porcentaje del PIB; - = déficit) 0.1 -5.6 -16.8 -11.8 -6.6 -5.9 -4.8 -4.1 -3.5
Saldo global (porcentaje del PIB; - = déficit) -0.2 -5.8 -12.9 -8.9 -2.6 0.7 1.1 1.6 3.3
Crecimiento de las exportaciones de hidrocarburos (porcentaje) -21.1 -6.9 -44.7 -29.7 1.6 -0.5 -3.0 -2.1 -0.8
Crecimiento de las exportaciones no relacionades con hidrocarbt -0.7 -3.2 11 0.6 -1.1 4.1 4.1 4.1 4.0

Fuentes: Autoridades de Guinea Ecuatorial, y estimaciones y proyecciones del personal técnico del FMIL

! Los datos de balanza de pagos presentados en este cuadro no se compilan segun las recomendaciones de la quinta edicion del Manual de Balanza de Pagos del
? Incluidos el consumo del sector privado consumo y las importaciones de inversion de sectores no relacionados con hidrocarburos.

: Incluye la renta de las inversiones de las empresas petroleras, que comprende los beneficios reinvertidos (con un asiento de contrapartida en inversion extranjera
4Incluye la transaccién por la cual Guinea Ecuatorial comproé en 2008 la participacién de Devon en campos petroleros.

® Desde 2000, los asientos representan las variaciones de los depositos del gobierno en bancos comerciales del exterior.

& Comprende Gnicamente las partidas del balance del BEAC (es decir, se excluyen los depésitos bancarios del gobierno en el exterior).

Fuentes: Autoridades de Guinea Ecuatorial, y estimaciones y proyecciones del personal técnico del FML

1 Los datos de balanza de pagos presentados en este cuadro no se compilan segun las recomendaciones de la quinta ediciéon del Manual de Balanza de Pagos del FML Los
datos histéricos no se han derivado de la informacion proveniente de los registros aduaneros y bancarios, sino de estimaciones elaboradas por el BEAC. El personal técnico del
FMI ha efectuado ajustes ad hoc de los datos.

2 Incluidos el consumo del sector privado consumo y las importaciones de inversién de sectores no relacionados con hidrocarburos.

3 Incluye la renta de las inversiones de las empresas petroleras, que comprende los beneficios reinvertidos (con un asiento de contrapartida en inversion extranjera directa).
4Incluye la transaccion por la cual Guinea Ecuatorial compré en 2008 la participacion de Devon en campos petroleros.

5> Desde 2000, los asientos representan las variaciones de los depésitos del gobierno en bancos comerciales del exterior.

6 Comprende Unicamente las partidas del balance del BEAC (es decir, se excluyen los depdsitos bancarios del gobierno en el exterior).
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Cuadro 3a. Guinea Ecuatorial: Resumen de las operaciones financieras del Gobierno central,
2013-21
(Miles de millones de francos CFA, salvo indicacion contraria)
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Prel. Pres. Proy. Proy. Proy. Proy. Proy. Proy.
Ingresos 2,696 2,585 2,071 1,785 1585 1,436 1,323 131 1,272 1277
Ingresos por recursos naturales 2,315 2,235 1,666 1,390 1,131 970 841 806 728 690
Ingresos tributarios 625 742 597 355 355 358 312 300 271 240
Otros ingresos 1,690 1493 1,069 1,034 776 613 529 506 457 450
Regalias 1,187 1,022 680 653 494 356 315 297 269 266
acion en los beneficios 502 470 379 380 281 255 213 208 187 184
Bonifaciones v rentas 2 1 10 1 1 1 1 1 1 1
Ingresos no relacionados con los recursos naturales 381 350 404 396 433 485 482 506 543 587
Ingresos tributarios 283 247 285 225 251 279 295 313 343 376
Impuestos sobre la renta, los beneficios v las ganancias de capital 130 137 171 120 137 137 145 155 1687 181
Impuestos internos sobre bienes y servicios 57 63 79 &7 73 76 84 94 106 119
Impuestos sobre el comercio y las transacciones internacionales 17 18 18 21 17 22 27 34 38 42
Otros impuestos 80 29 18 17 23 44 39 31 31 34
Otros ingresos 98 103 119 171 182 186 188 193 201 21
Donaciones o 0 0 o 0 0 o 0 o 0
Gastos 3,329 3,102 2,331 2,086 1,929 1,795 1,666 1,545 1,428 1373
Gastos corrientes 872 764 685 885 828 883 201 931 960 1041
Remuneracién de empleados 110 112 121 147 147 161 171 179 186 198
Compra de bienes y servicios 488 417 345 458 404 431 448 468 483 511
Intereses 38 50 30 66 A4 44 29 28 28 27
Internos 1 1 0 2 20 25 15 15 15 15
Externos 37 49 30 64 24 18 13 13 13 12
Subvenciones® 235 181 184 210 222 235 240 242 249 287
De los cuales . Productos petraleros 87 34 22 38 10 5 3 0 o 0
Otros gastos 2 3 5 5 4 4 4 4 5 5
Adquisicién neta de activos no financieros 2457 2,338 1,647 1,201 1,101 912 754 a4 468 332
Saldo operativo bruto 1,824 1,822 1,386 900 737 553 422 380 312 236
Préstamo/endeudamiento neto (saldo fiscal global) -633 -517 -261 -301 -364 -360 -343 -234 -156 -95
Transacciones financieras netas -633 -517 -261 -301 -364 -360 -343 -234 -156 -96
Adqui n neta de activos financieros -7 -381 -318 -145 =217 -210 -61 12 50 1
WNoneda y depsitos -7 -381 -314 -145 =217 -210 -61 12 50 1
Variacion de depdsitos del gobierno en el exterior -889 86 100 o -193 -188 -4 0 o 0
Depdsitos del gobierno fuera del BEAC -896 85 100 0 -193 -188 -41 0 0 0
Depdsitos de Gepetrol/Sonagas en el exterior 4] 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Sector monetario 118 -4a8 -414 -145 -24 =21 -19 12 50 1
Depésitos en el BEAC 102 -398 -152 -145 0 0 0 29 66 125
Depdsitos en bancos domésticos 18 300 -115 0 -24 -21 -19 -17 -16 -14
Avances estatutarios del BEAC 0 -370 -147 0 0 0 0 0 0 0
o 0 -5 o -10 0 o 0 o 0
Pasivos netos incurridos -16 -115 -45 156 148 150 282 246 207 206
0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Financiamiento externc (neto) -18 -115 -45 156 148 150 282 246 207 206
Préstamos 160 15 58 400 300 300 400 400 400 420
Amortizacién (-} -178 -152 -1 -244 -152 -150 -118 -154 -193 -214
Compensaciones 0 23 7 0 0 0 0 0 0 0
Errores y omisiones 122 -250 12 o] 0 0 o] 0 o] 0
Partidas informativas:
Saldo fiscal global -633 -517 -261 -30 -364 -360 -343 -234 -156 -98
Porcentaje det PIg** 58 -49 -3.2 44 53 -53 50 34 22 13
Saldo primario no petrolero® -2911 -2,702 -1,897 -1,625  -1483 -1,295  -1,181 -1,017 -862 -764
Porcentaje del PI8 no relacionado con hidrocarburos” -66.1 -61.1 -443 -408 -36.7 -33.1 -290 -246 -200 -169
Depdsitos totales del gobierno 1,226 913 862 77 655 466 424 451 516 642
Cuentas del Tesoro en el BEAC 749 351 199 54 199 199 199 228 224 419
Cuentas del Tesoro en el exterior 477 563 663 663 456 267 224 222 222 222
477 563 663 663 456 267 224 222 222 222
Deuda pablica pendiente a mediano y largo plazo o114 922 1,142 1,342 1,481 1,760 1,996 2,202 2412
PIB nominal® 10,841 10,632 8,162 6,852 6,859 6,765 6,789 6,857 6,953 7,165
PIB nominal no relacionado con hidrocarburos® 4,406 4413 4,278 3,987 3,987 3,910 4,002 4133 4,304 4,520
Fuentes: Autoridades de Guinea Ecuatorial, y estimaciones y proyecciones del personal técnico del FML
1 La legislacion relativa al IVA entrd en vigor a principios de 2005; anteriormente se aplicaba un impuesto sobre las ventas.
2Incluye las prestaciones sociales.
3 Para todos los datos de este cuadro, incluidas las columnas de "Presupuesto” se utilizan estimaciones del personal técnico del FMI del PIB y el PIB no relacionado con hidrocarburos.
4 Excluye errores y omisiones. Si se incluyen los gastos no presupuestados, el saldo fiscal global de 2014 equivale a 10,1% del PIB.
5Igual al saldo global excluidas las donaciones menos el impuesto sobre la renta de las sociedades del sector de hidrocarburos y los ingresos no tributarios mas los
ingresos del sector de hidrocarburos generados en la produccion secundaria de GNL, GPL y metanol y la compra de participaciones en proyectos de hidrocarburos, menos
los intereses de los fondos de ahorro mas los gastos en intereses.
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Cuadro 3b. Guinea Ecuatorial: Resumen de las operaciones financieras del Gobierno central,
2013-21
(Porcentaje del PIB3, salvo indicacién contraria)
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2018 2020 2021
prel. —_ Pres _ Proy Proy. Proy. Pro; Proy. Proy.
Ingresos 249 243 253 260 228 21.2 195 19.1 183 178
Ingresos por recursos naturales 214 210 204 203 16.5 143 124 1.7 105 96
Ingresos tributarios 58 70 73 52 52 53 4.6 4.4 39 34
Otros ingresos 156 14.0 131 151 13 9.1 78 74 6.6 63
Regalias 108 96 83 95 7.2 53 46 432 39 27
Participacién en los beneficios 46 44 45 55 41 38 31 30 27 26
Bonifaciones y rentas 00 00 01 00 0.0 0.0 aa 0.0 00 0a
Ingresas no relacionados con los recursos naturales 35 33 50 58 6.3 6.9 71 14 18 g2
Ingresos tributarios 26 23 35 33 37 4.1 43 4.6 49 53
Impuestos sobre la renta, los beneficios y las ganancias de capital 12 13 21 17 20 20 21 23 24 25
Impuestos internos sobre biens y servicios 0s 08 10 10 1.1 1.1 12 1.4 15 17
Impuestos sobre el comercio ¥ |as transacciones internacionales 02 02 02 03 02 03 a4 05 05 06
Otros impueastos 07 03 02 02 03 a7 06 0.4 04 05
Otros ingresos [h] 10 15 25 27 2.8 28 2.8 29 29
Donaciones 00 0.0 0.0 0o 0.0 0.0 a0 0.0 0.0 00
Gastos 307 282 285 304 281 26.5 245 225 205 182
Gastos cortientes 80 72 84 129 121 131 133 136 138 145
Remuneracion de empleados 1.0 1.1 1.5 2.1 2.1 2.4 25 2.6 27 2.8
Compra de hienes y servicios 45 33 4.2 6.7 59 6.4 6.6 6.8 69 71
Interases 03 05 04 10 06 0.6 04 04 04 04
Internos 00 0.0 0.0 0o 03 0.4 az 0z 0z 0z
Externos 03 05 04 03 03 03 az 0z 0z 0z
Subvenciones? 22 17 22 31 32 35 35 35 36 40
Dealos cuales: Productos petroleros 08 03 03 06 0.1 a1 0.0 0o aa 00
Otros gastos 00 0.0 01 01 01 0.1 a1 01 0.1 01
Adquisicion neta de activos no financieros 227 220 202 175 16.1 135 113 9.0 67 46
Saldo operativo brute 16.8 171 17.0 131 10.7 8.2 6.2 5.5 45 33
Préstamo/endeudamiento neto (saldo fiscal global) -5.8 -49 -32 -4.4 -53 -5.3 -5.0 -3.4 -2.2 -1.3
Transacciones financieras netas -58 -438 -32 -44 53 -53 50 -34 -22 -13
Adquisicion neta de activos financiercs =71 -36 -39 -2.1 =32 -31 -09 az a7 15
Moneda y depdsitos -11 -38 -38 -2.1 -3.2 -3 -039 0.2 07 15
Varfacién de depésitos del gohierno en el exterior -8.2 08 12 0o -2.8 -2.8 -0.8 0.0 0.0 [slt)
Depésitos del gobiernc fuera del BEAC -83 08 12 0o -2.8 -2.8 -06 00 00 ao
Depositos de Gepetrol/Sonagas en el exterior a1 0.0 0.0 0o 0.0 0.0 0.0 0.0 00 0.0
Sactor monetario 1.1 -44 -5.1 -21 -03 -0.3 03 0z 07 15
Depobsitos en el BEAC 08 -37 -19 -2.1 00 0o a0 04 1.0 17
Depdsitos en bancos domésticos 02 28 -14 00 -0.3 -0.3 -03 -0.3 -0.2 -02
Avances estatutarios del BEAC ao -35 -8 0o 0o 00 0o 00 00 ao
Sector no monetario 0o 0o -01 0o 01 0.0 0o 0.0 0.0 0o
Pasivos netos incurridos -01 -1 -06 23 22 22 42 36 3.0 29
Financiamiento externo (heto} -0.1 =11 -06 23 22 22 42 36 30 29
Préstamos 15 01 07 58 44 4.4 59 58 58 59
Amortizacion (-} -1.8 -14 -14 -3.6 -2.2 -2.2 -1.7 2.3 -28 -3.0
Compensaciones oo 02 01 00 00 0o a0 0o oo 0o
Errores y omisiones 11 -24 02 00 0.0 0.0 00 0.0 [} 0a
Partidas informativas;
Saldo fiscal global
Porcentafe def PIB3,4 -5.8 -49 -32 -44 -5.3 -5.3 -5.0 -3.4 -22 -13
Saldo primarfo no petrolero5
Porcentafe del P18 no relocionado con Mdrocorbtiros3 -66.1 -611 -3 -408 -36.7 -331 -290 -24.6 -200 -169
Deposites totales del gobierno 1.3 8.6 106 105 96 6.9 62 6.6 T4 8.0
Cuentas del Tesoro en el BEAC 69 33 24 08 28 29 29 33 42 59
Cuentas del Tesoro an el exterior 44 53 81 97 67 39 33 32 32 31
Deuda pablica pendiente a mediano y largo plazo 6.1 87 140 19.6 219 259 29.1 217 337
PIBE nominal3 10,841 10632 8,169 6,859 6,859 6,765 6,789 6,857 6,953 1,165
PIB hominal no relacionado con hidrocarburos3 4,406 4419 4,278 3,987 3,987 3810 4,002 4,133 4,304 4,520
Fuentes: Autoridades de Guinea Ecuatorial, y estimaciones y proyecciones del personal técnico del FML
1 La legislacion relativa al IVA entré en vigor a principios de 2005; anteriormente se aplicaba un impuesto sobre las ventas.
2Incluye las prestaciones sociales.
3 Para todos los datos de este cuadro, incluidas las columnas de "Presupuesto” se utilizan estimaciones del personal técnico del FMI del PIB y el PIB no relacionado con
hidrocarburos.
4 Excluye errores y omisiones. Si se incluyen los gastos no presupuestados, el saldo fiscal global de 2014 equivale a 10,1% del PIB.
5Igual al saldo global excluidas las donaciones menos el impuesto sobre la renta de las sociedades del sector de hidrocarburos y los ingresos no tributarios mas los
ingresos del sector de hidrocarburos generados en la produccion secundaria de GNL, GPL y metanol y la compra de participaciones en proyectos de hidrocarburos, menos
los intereses de los fondos de ahorro mas los gastos en intereses.
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Cuadro 3c. Guinea Ecuatorial: Resumen de las operaciones financieras del Gobierno central,
2013-21
(Porcentaje del PIB no petrolero®, salvo indicacion contraria)
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Prel. Proy. Proy. Proy. Proy. Proy. Proy.
Ingresos 61.2 585 484 39.3 367 331 31.7 295 283
Ingresos por recursos naturales 52.6 506 390 28.4 24.8 21.0 19.5 16.9 15.3
Ingresos tributarios 14.2 168 14.0 8.9 9.1 7.8 7.2 6.3 53
Otros ingresos 384 338 25.0 19.5 15.7 132 12.2 10.6 10.0
Regalias 269 231 15.9 12.4 a1 7.9 72 63 59
Participacién en los beneficios 114 10.6 8.9 7.1 6.5 53 50 43 4.1
Bonifaciones y rentas 0.0 0.0 0.2 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Ingresos no relacionados con los recursos naturales 8.6 79 9.5 10.9 11.9 12.1 12.2 12.6 13.0
Ingresos tributarios 6.4 56 6.7 6.3 7.1 7.4 7.6 8.0 8.3
Impuestos sobre la renta, los beneficios y las ganandias de capital 2.9 31 4.0 3.4 35 3.6 37 39 4.0
Impuestos internos sobre biens y servicios 1.3 14 18 1.8 19 2.1 2.3 2.5 2.6
Impuestos sobre el comercio y las transacciones internacionales 0.4 04 04 0.4 0.6 0.7 08 09 0.9
Otros impuestos 1.8 0.7 04 0.6 1.1 1.0 0.7 0.7 0.7
Otros ingresos 2.2 23 28 4.6 48 4.7 4.7 47 4.7
Donaciones 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 040 0.0
Gastos 75.6 702 54.5 48.4 45.9 416 374 332 304
Gastos corrientes 19.8 17.3 16.0 208 22.6 225 225 223 23.0
Remuneradién de empleados 2.5 25 2.8 3.7 4.1 4.3 4.3 4.3 4.4
Compra de bienes y servicios 111 94 8.1 10.1 11.0 12z 113 112 11.3
Intereses 0.9 1.1 0.7 1.1 1.1 0.7 07 06 0.6
Internos 0.0 0.0 0.0 0.5 0.6 0.4 0.4 04 03
Externos 0.8 1.1 07 0.6 05 03 03 03 03
Subvenciones? 5.3 4.1 4.3 5.6 6.0 6.0 58 58 6.3
2.0 08 05 0.3 0.1 0.1 0.0 00
Otros gastos 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1
Adquisicién neta de activos no financieros 558 52.9 385 27.6 233 19.1 149 109 7.3
Saldo operativo bruto A14 412 324 18.5 14.1 105 9.2 7.2 52
Préstamoy/endeudamiento neto (saldo fiscal global) =144 -11.7 -6.1 -9.1 -9.2 -8.6 -57 -36 =21
Transacciones financieras netas -144 -11.7 -6.1 -9.1 -9.2 -8.6 -5.7 -36 -2.1
Adquisicién neta de activos financieros -175 -8.6 =74 -5.4 -54 -1.5 03 1.2 2.5
Moneda y depdsitos -175 -8.6 -7.3 -5.4 =54 -1.5 03 12 2.5
Variacién de depdsitos del gobierno en el exterior =202 20 23 -4.8 -4.8 -1.0 0.0 0.0 0.0
Depdsitos del gobierno fuera del BEAC =203 19 2.3 -4.8 -4.8 -1.0 0.0 0.0 0.0
Depésitos de Gepetrol/Sonagas en el exterior 0.1 00 00 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Sector monetario 2.7 =106 -9.7 -0.6 -05 -0.5 03 12 2.5
Depésitos en el BEAC 2.3 -90 -35 0.0 0.0 0.0 07 15 28
Depésitos en bancos domésticos 04 6.8 -2.7 -0.6 -0.5 -0.5 -0.4 -04 -0.3
Avances estatutarios del BEAC 0.0 -84 -34 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Sector no monetario 0.0 0.0 -0.1 -0.3 0.0 0.0 0.0 00 0.0
Pasivos netos incurridos -0.4 -2.6 -1 3.7 38 7.0 59 48 4.6
Financiamiento externo (neto) -0.4 -2.6 =11 37 38 7.0 59 48 4.6
Préstamos 3.6 0.3 14 7.5 77 10.0 9.7 93 9.3
Amortizacién (-) -4.0 -34 -2.6 -3.8 -38 -2.9 -37 -4.5 -4.7
Compensaciones 0.0 05 02 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Errores y omisiones 28 -57 03 0.0 00 0.0 0.0 00 0.0
Partidas informativas:
Saldo fiscal global
Porcentaje del PIB3,4 -144 -11.7 -6.1 -9.1 -9.2 -8.6 -57 -3.6 -2.1
Saldo primario no petroleros
Porcentaje del PIB no refacionado con hidrocarburos3 -66.1 -61.1 -44.3 -36.7 -33.1 -29.0 -24.6 -200 -16.9
Depésitos totales del gobiemno 28.7 214 202 154 109 9.9 10.6 12.1 15.0
Cuentas del Tesoro en el BEAC 17.6 82 4.7 4.7 47 47 53 69 9.8
Cuentas del Tesoro en el exterior 2 132 155 10.7 6.2 53 52 52 52
Deuda piiblica pendiente a mediano y largo plazo 151 209 26.7 37 379 440 483 512 60.3
PIB nominal3 10,841 10,632 8,169 6859 6,765 6789 6857 6953 7165
PIB nominal no relacionadao con hidrocarburos? 4,406 4,419 4,278 3,987 3,910 4,002 4,133 4,304 4,520
Fuentes: Autoridades de Guinea Ecuatorial; BEAC; y estimaciones y proyecciones del personal técnico del FML
1 La legislacion relativa al IVA entré en vigor a principios de 2005; anteriormente se aplicaba un impuesto sobre las ventas.
2Incluye las prestaciones sociales.
3 Para todos los datos de este cuadro, incluidas las columnas de "Presupuesto” se utilizan estimaciones del personal técnico del FMI del PIB y el PIB no relacionado con
hidrocarburos.
4 Excluye errores y omisiones. Si se incluyen los gastos no presupuestados, el saldo fiscal global de 2014 equivale a 35,9% del PIB no vinculado a hidrocarburos.
5Igual al saldo global excluidas las donaciones menos el impuesto sobre la renta de las sociedades del sector de hidrocarburos y los ingresos no tributarios mas los
ingresos del sector de hidrocarburos generados en la produccion secundaria de GNL, GPL y metanol y la compra de participaciones en proyectos de hidrocarburos, menos
los intereses de los fondos de ahorro mas los gastos en intereses.
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Cuadro 4a. Guinea Ecuatorial: Panorama de las sociedades de depésito, 2013-21

(Miles de millones de francos CFA, salvo indicacién contraria; fin de periodo)

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Proy. Proy. Pray. Proy. Proy. Proy.

Panorama de las sociedades de depdsito

Activos externos netos 2,382 1,629 854 479 383 507 713 968 1,323
(Millones de délares de EE.UU.) 5008 3015 1416 812 650 865 1226 1669 2276
Activos internos netos -568 -72 533 681 773 855 912 946 915
Activos internos -270 360 938 1,062 1,131 1,197 1271 1,308 1291
Crédito al gobierno central (neto) -1,104 -619 -176 =139 -108 -75 =77 =119 =222
Crédito a otros sectors 834 a78 1,113 1,201 1236 1,273 1348 1429 1514
Otras partidas (neto) -298 -432 -405 -381 -358 -343 -359 -364 -376
Pasivos induidos en el dinero en sentido amplio 1,812 1,557 1,387 1,161 1,156 1,362 1,625 1,914 2238
Moneda fuera de las sodedades de depdsito 272 280 222 142 100 111 122 133 159
Depésitos y otros pasivos incluidos en el dinero en sentido amplio 1.540 1277 1,164 1.018 1056 1,251 1503 1,781 2079

Partidas informativas:
Inflacion del IPC (promedio anual) 3.2 4.3 1.7 15 1.4 1.5 1.6 1.7 18
Dinero en sentido amplio (M2, variacién porcentual anual) 73 =141 -109 -163 -0.4 178 19.3 178 169
Base monetaria (BM, variacion porcentual anual) -12.6 16.1 -328 -384 -29.5 10.7 9.6 92 196
Crédito al sector privado (variacién porcentual anual) 343 184 14.1 80 30 30 6.0 6.0 60
Crédito al sector privado (porcentaje del PIB no relaciando con hidrocarburos) 185 219 258 299 3.4 315 324 330 333
Dinero en sentido amplio (porcentaje del PIB global) 167 14.6 17.0 169 17.1 20.1 237 275 312
Velodidad (PIB global/M2 fin del periodo) 6.0 6.8 59 59 59 5.0 4.2 36 32
Veloddad (PIB no relacionado con hidrocarburos/M2 fin del periodo) 2.4 28 31 34 34 29 25 2.2 20
Multiplicador de la base monetaria (M2/BM) 14 1.1 14 19 27 29 32 34 33
Razén moneda/M2 02 0.2 0.2 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1

Fuentes: BEAC; y estimaciones y proyecciones del personal técnico del FML
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Cuadro 4b. Guinea Ecuatorial: Panorama del banco central y otras sociedades de depésito,
2013-21

(Miles de millones de francos CFA, salvo indicacion contraria; fin de periodo)

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Dic. Dic. Dic Dic. Dic. Dic. Dic. Dic. Dic.
Proy. Proy. Proy. Proy. Proy. Proy.

Panorama del banco central

Activos externos netos 2133 1546 700 324 146 191 265 378 614
(Millones de délares de EEUU.) 4484 2862 1161 548 248 326 456 652 1056
Activos internos netos -878 -89 279 279 279 279 250 184 59
Crédito al goblerne central (neteo) -885 -120 184 194 184 184 165 99 -26
Crédito a otras sociedades de depodsito 0 30 90 90 90 90 90 80 90
Crédito a otros sectores 2 3 3 3 3 3 3 3 3
Otras partidas (neto) 4 -2 -8 -8 -8 -8 -8 -8 -8
Base monetaria 1254 1457 979 603 425 471 516 563 673
Meoneda en circulacion 310 320 256 164 116 128 140 153 183
Pasivos frente a otras sociedades de depésito 979 1094 733 460 324 359 393 429 514
Moneda 38 40 34 21 15 17 18 20 24
Depositos 941 1055 699 438 309 342 375 409 490

Pasivos frente a otros sectores 1 1 1 0 0 0 0 0 0

Panerama de las otras sociedades de depbsito

Activos externes netos 250 83 154 156 237 316 448 580 708
(Millones de délares de EEUL) 525 154 256 264 402 538 770 1016 1220
Activos internos netos 1289 1223 1099 951 883 985 1121 1262 1453
Crédito al banco central 97¢ 1094 733 460 324 359 393 429 514
Moneda 38 40 34 21 15 17 18 20 24
Depésitos de reserva y valores distintos de acciones a1 1055 699 438 309 342 375 409 480

Encaje legal 0 0 0 104 73 81 89 97 116

Excedente de reserves 941 1055 699 335 236 261 286 312 374

Otros actives 0 0 0 0 0 a a 0 0

Activos internos 612 477 M 865 934 1001 1103 1207 1314
Crédito al gobierno (neto) -219 -498 -370 -333 -299 -270 -243 -218 -196

Activos 6 10 29 26 24 22 20 19 17

Pasivos -225 -508 -398 -358 -324 -292 -263 -237 -214

Crédito a otros sectores 831 976 111 1198 1233 1270 1346 1426 1511

Empresas publicas 13 9 8 7 7 6 6 6 6

Sector privado 815 966 1102 1190 1226 1263 1338 1418 1504

Otras partidas (neto) -302 -349 -375 -375 -375 -375 -375 -375 -375
Pasivos por depositos frente a residentes distintos de bancos 1540 1277 1164 1018 1056 1251 1503 1781 2079

Fuentes: BEAC; y estimaciones y proyecciones del personal técnico del FML
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Cuadro 5. Guinea Ecuatorial: Indicadores de solidez financiera para el sector bancario, 2011-15

(Porcentaje)
2010 20M 202 2012 2014 2015

o1 574 [ex] 04
Capital
Capital reguladorfactivas ponderados por riesga 20.2 182 245 223 255 263 24.4 5.7 238
Capital de nivel 17activos panderados par riesga® 201 182 245 225 262 270 250 26.4 244
Capitalfa ctivas tatales * 14 134 1086 109 118 114 114 15 128
Calidad de los activas
Préstamnos en mora (brutos)/préstamaos totales (brutos) 4.7 4.4 58 201 197 186 166 171 177
Provisiones para préstamas incobrables/préstamas en mara -32 -4.8 -B.1 42.9 405 445 IEE 165 404
Beneficios y rentabilidad
Rendimienta de las activas® a3 0.4 0.8 a8 a7 na. ar na. 1.1
Rendimienta del capital 10.2 243 225 14.1 168 n.a. 5.4 na. B4
Liquidez
Razén préstamos netos/depd sitas totales* 45.5 3Th 59.2 48.7 438 422 404 4.4 345
Activas liquidos a pasivas de corto plazo 2205 165.7 2631 2202 1940 1655 1645 2307 2007
Préstamnos relacidn a los depdsitos E7.0 331 441 B4.3 B4.2 BEE 13 703 B2E

Fuente: Banking Commission of Central Africa (COBAC).
1 Las ganancias del ejercicio corriente se excluyen de la definicion de capital regulatorio, segun las directrices del acuerdo de capital de Basilea L. Las provisiones generales
se incluyen en el capital de Nivel 2 hasta el equivalente al 1,25% de los activos ponderados por riesgo. El capital regulatorio es la suma del capital de Nivel 1, y el minimo

del capital de Nivel 1y Nivel 2.

2 Las estimaciones de los activos ponderados por riesgo se basan en las siguientes ponderaciones de riesgo: 0% - reservas de efectivo en moneda nacional o extranjera y

crédito al banco central; 100% - el resto de los activos.

3 Las ganancias del ejercicio corriente no se incluyen en la definicién del capital (es decir, fondos de los accionistas).
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Cuadro 6. Guinea Ecuatorial: Cuadro de flujo de efectivo del gobierno, 2013-21

(Miles de millones de francos CFA, salvo indicacion en contrario)

2013 2014 2075 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Depositos internos del gobierno, comienzo del periodo 686 804 706 440 416 395 375 387 437
Entradas brutas de efective 337N 2,870 1,876 1,646 1,467 1,288 1,211 1,134 1,116
Ingresos en concepto de recursos 2,315 2235 1,666 1,131 970 841 806 728 690
Saldo primario no vinculade a recursos a 0 0 g 0 0 0 a 0
Colocacién de deuda interna 0 0 5 10 0 0 0 0 0
Avances estatutarios del BEAC 0 370 147 0 0 0 0 0 0
Colocacién de deuda externa 160 15 58 300 300 400 400 400 420
Depdésitos offshore 896 0 0 193 188 41 0 a 0
Intereses de fondos de ahorre a 0 0 12 9 6 5 5 6
Otros 0 250 0 0 0 0 0 0 0
Salidas brutas de efective 3,253 2,968 2,143 1,660 1,488 1,307 1,199 1,083 1,005
Déficit primario ne vinculado a recursos 2,911 2,702 1,897 1,463 1,295 1,161 1,017 862 764
Intereses 38 50 30 44 44 29 28 28 27
Amortizacién externa 176 130 103 152 150 118 154 193 214
Atrasos en los pagos 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Depésitos offshore a 86 100 g 0 0 0 a 0
Otros 129 0 12 0 0 0 0 0 0
Flujo de efectivo neto 118 -98 -267 -14 -21 -19 12 50 111
Depdsitos internos del gobierng, final del periodo 804 706 440 426 395 375 387 437 548
Partidas informativas:
PIB 10,841 10632 8,169 6,859 6,765 6,789 6,857 6,953 7,165
Salde global -633 -517 -261 -364 -360 -343 -234 -156 -96
Deuda 666 922 1,142 1,342 1,481 1,760 1,996 2202 2412
Interna’ n.a. 370 522 527 517 517 517 517 517
Externa 666 552 620 815 964 1,243 1,479 1,685 1,895
{Porcentaje del PIB)
Salde global -5.8 -4.9 -32 -53 -5.3 -5.0 -34 -2.2 -1.3
Deuda 6.1 8.7 14.0 19.6 21.9 259 291 317 337
Interna’ n.a. 35 64 77 7.6 7.6 75 74 7.2
Externa 6.1 5.2 76 11.9 14.3 18.3 216 24.2 26.5
Depésitos en el sistema bancario, final del periodo 7.4 6.6 5.4 6.2 5.8 5.5 5.6 6.3 7.7

Fuentes: Autoridades de Guinea Ecuatorial; BEAC; y estimaciones y proyecciones del personal técnico del FML

! La deuda interna consiste fundamentalmente en avances estatutarios del BEAC.

2Depositos del gobierno en el banco central regional, en bancos de dinero nacionales y en depdsitos en cuentas offshore.
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Cuadro 7. Guinea Ecuatorial: Balance preliminar del gobierno, 2013-21

(Miles de millones de francos CFA, salvo indicacion en contrario)

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Activos 49,713 46,786 44,001 42678 40,850 39,363 37,864 36417 34964
Depositos internos del gobierno 804 706 440 426 395 375 387 437 548
Depobsitos offshore 477 563 663 456 267 224 222 222 222
Reservas de petrélec’ 26,150 23,396 22,180 21,647 21,078 20349 19640 18907 18130
Reservas de gas' 18,151 16,569 15379 14311 13,309 12364 11476 10,640 9814
Stock de capital pablico® 3971 4937 5281 5479 5562 5651 5739 5810 5829
Préstamos 160 15 58 300 300 400 400 400 420

Pasivos 666 922 1,742 1,342 1481 1,760 1,996 2202 24712
Deuda interna n.a. 370 522 527 517 517 517 517 517
Deuda externa 666 552 620 815 964 1,243 1,479 1,685 1,895
Atrasos en los pagos 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Patrimonio neto 49,047 45264 42,859 41277 39369 37,603 35868 34,215 32552
Patrimonio neto excl. recursos 4,746 5,299 5,300 5,319 5,042 4,890 4,752 4,668 4,607

Riqueza’ 27,286 23,442 20,007 18227 17235 16,223 15324 14489 13714

(Porcentaje del PIB)

Activos 459 434 539 621 604 580 552 524 488
Stock de capital publico 37 46 65 80 a2 83 a4 84 81

Pasivos 6 9 14 20 22 26 29 32 4

Patrimonio neto 452 426 525 602 582 554 523 492 454
Patrimonio neto excluidas las reservas de petroleo 44 50 65 78 75 72 69 67 64

Riqueza 252 220 245 266 255 239 223 208 191

Partidas informativas:
{Miles de millones de francos CFA)

PIB 10,841 10632 8,169 6,859 6765 6789 6857 6953 7,165

Fuentes: Autoridades de Guinea Ecuatorial; BEAC; y estimaciones y proyecciones del personal técnico del FML

!La riqueza se define como la suma de los activos financieros netos y el valor actual de los futuros ingresos en concepto de
recursos (descontados a un valor anual de 10%). En 2015, los activos financieros netos corresponden a la diferencia entre los
depdsitos internos del gobierno y los depositos offshore y la deuda externa e interna.

2El stock de capital publico de 2013 esta estimado sobre la base de una estimacién de FAD del FML Las proyecciones estan
basadas en el gasto de capital previsto, ajustado en funcién de la depreciacién y la eficiencia de la inversion.
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Cuadro 8. Guinea Ecuatorial: Objetivos de Desarrollo del Milenio, 1990-2015
1990 2000 2001-10 2011-15
Objetivo 1: Erradicar la pobreza extrema y el hambre
Coeficiente de empleo por poblacién, +15, total (%) (estimacidn realizada por la OIT) . 81 31 81
Coefidiente de empleo por poblacidn, entre 15 y 24 aiios, total (%) (estimacion realizada por la OIT) 82 69 81 80
Prevalencia de la desnutricién, peso por edad (% de nifios menores de 5 afios) - 16 13 6
[ndice de recuento de la pobreza en la linea nacional de pobreza (% de la poblacién) 85 . 77 44
Objetivo 2: Lograr la ensefianza primaria universal
Finalizacién de escuela primaria, total (% del grupo de edad relevante) - 48 49 51
Escolarizacion en escuela primaria (% neto) “ 68 56 62
Objetivo 3: Promover la igualdad entre los géneros y la autonomia de la mujer
Proporcién de escafios ocupados por mujeres en los parlamentos nacionales (%) 13 5 10 24
Tasa de escolarizacién primaria femenina (%) .- g2 97 98
Objetivo 4: Reducir la mortalidad infantil
Inmunizacién, sarampién (% de nifios de 12 a 23 meses) 88 51 35 42
Tasa de mortalidad, infantil (por cada 1.000 nacidos vivos) 124 o] 79 68
Tasa de mortalidad, menores de 5 afios (por cada 1.000 nacidos vivos) 164 142 111 94
Objetivo 5: Mejorar la salud materna
Tasa de fertilidad adolescente (nacimientos por cada 1.000 mujeres de 15 a 19 afios) 134 131 118 110
Partos asistidos por personal de salud capacitado (% del total) “ 65 63
Prevalencia del uso de anticonceptivos (% de mujeres de 15 a 49 afios) N 10 13
Tasa de mortalidad maternal {estimacion realizada por cada 100.000 nacidos vivos) 1,600 7380 430 280
Mujeres embarazadas que reciben atencién prenatal (%) .- 8a 91
Objetivo 6: Combatir el VIH/SIDA, paludi y otras enfermedad
Nifios con fiebre que reciben medicamentos contra el paludismo (% de nifios menores de 5 afios con fiebre) “ 49
Incidencia de tuberculosis (cada 100.000 personas) 86 100 129 162
Prevalencia del VIH, mujeres (% de 15 a 24 arfios)
Prevalencia del VIH, hombres (% de 15 a 24 ainos) . . 2 1
Prevalencia del VIH, total (% de la poblacién de 15 a 49 arios) " . G 6
Tasa de deteccidn de casos de tuberculosis (%, todas las combinaciones) 80 " 87 38
Objetivo 7: Garantizar la sostenibilidad del medic ambiente
Emisiones de CO? (toneladas métricas per capita) a 1 6 ]
Superficie forestal (% de superficie terrestre) 66 62 58 56
Instalaciones sanitarias mejoradas (% de poblacién con acceso) “ 89 75 75
Recursos hidricos mejorados (% de poblacién con acceso) N 51 48 48
Areas marinas protegidas (% de aguas territoriales) . 3 3
AQD neta redibida per capita (US$ actuales) 161 41 116 1
Objetivo 8: F tar una iacién dial para el desarrollo
Usuarios de internet (cada 100 personas) a 0 6 19
Abonos de telefonia mévil (cada 100 personas) i} 1 57 665
Lineas telefdnicas (cada 100 personas) i} 1 2 2
Tasa de fertilidad, total (nacimientas por mujer) ] ] 5 5
Fuentes: Autoridades e Indicadores del desarrollo mundial.
Notas: Las cifras de los afios consolidados representan el Gltimo punto de datos disponible dentro del rango.
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Anexo I. Cambio de base de las cuentas nacionales?

El 19 de julio de 2016, Guinea Ecuatorial adopté oficialmente una nueva serie de cuentas nacionales?
basada en i) un cambio del afio base de 1986 a 2006 ii) muchas de las caracteristicas de la
metodologia de compilacién del Sistema de Cuentas Nacionales 1993 (SCN 93); y iii) un mayor nimero
de fuentes y encuestas. Entre estas fuentes estdn la encuesta de hogares de 2006 y la reciente encuesta
de empresas. Como resultado, las nuevas estadisticas de las cuentas nacionales reflejan mejor la
estructura de la economia, en especial el producto de la administracién publica y del sector informal,
debido a lo cual se ha registrado un aumento del tamano de la economia de aproximadamente 30%.

1. El nivel del PIB real aument6 aproximadamente 30%, gracias a una mejora de la
metodologia. Esta metodologia refleja muchas de las recomendaciones del Sistema de Cuentas
Nacionales 1993 (SCN 93), y se aparta de la anterior metodologia del SCN 68 al incorporar una
estimacién més exacta del producto de las administraciones publicas que incluye los costos
relacionados con sueldos, bienes y servicios, y el consumo de capital fijo. También se actualizaron las
estimaciones de educacién publica, salud y trabajo social conforme a las recomendaciones del SCN.
Esta metodologia arroja una medicién mas exacta de la actividad no relacionada con el sector de
hidrocarburos, que aument6 en mas del doble en 2006-14, en comparacidn con estimaciones
previas (grafico 1). En cambio, la estimacion del valor de la produccién de hidrocarburos solo
aumento alrededor de 5%. Como resultado, en 2014, la contribucién del PIB correspondiente a
hidrocarburos al PIB global fue revaluada a 60%, cuando antes del cambio de base habia sido 75%.

Grafico 1. Guinea Ecuatorial: Aumentos del producto por sector debido al cambio de
base de las cuentas nacionales
Variaciones del producto no relacionado con

hidrocarburos
(Miles de millones de FCFA)

Variaciones del nivel del PIB real
(Miles de millones de FCFA)

500
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
-500 EEZA0ros no rel. can hidrocaroures  ESIAdministracién pdblica

comunicaciones
B PIB de hidrocarburos PIB na rel. con hidrocarburos.

= Variaciones del PIB real

Fuente: Célculos del personal técnico del FML

! Este anexo fue preparado por Neree Noumon y Ashan Rodriguez.

2 Las nuevas series de estadisticas de las cuentas nacionales fueron elaboradas por el Instituto Nacional de Estadistica
de Guinea Ecuatorial (INEGE), con el apoyo del Banco Mundial y Centro Regional de Asistencia Técnica de Africa
Central (AFRITAC Central).

3 Se us6 2006 como afio base debido a la disponibilidad datos sobre consumo de los hogares provenientes de la
primera encuesta de hogares que se llevé a cabo ese afo. El afio base también es compatible con las practicas de
otros paises de la CEMAC.
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2. El mayor niimero de fuentes usadas permitié mejorar la exactitud de las series de las
cuentas nacionales. Los datos empleados en los calculos se recopilan de diferentes fuentes sobre
sectores e industrias, tales como el Banco de los Estados de Africa Central (BEAC) y diversas entidades,
ministerios y la encuesta de hogares de 2006%. La actividad econdémica también dependio6 de la
informacién sobre declaracidon de impuestos®, y de las encuestas de empresas publicas y privadas que
operan en todos los sectores. A diferencia de las anteriores metodologias, el producto de la mayoria de
los sectores también incluye estimaciones de las actividades de las empresas de servicios, ademas de las
empresas de productos (por ejemplo, el sector petrolero), lo cual se traduce en mejores estimaciones.
No obstante, persisten deficiencias de informacion, y se espera que la exactitud de las nuevas series
vaya mejorando a medida que aumenta la cobertura de las encuestas, sobre todo después de que se
determine el nimero de empresas en Guinea Ecuatorial a partir del nuevo censo de empresas®.

3. Las mejoras de las mediciones fueron mas notables en el sector terciario, gracias a una
mejor medicion de la actividad del sector informal. Tres sectores experimentaron aumentos
considerables en la medicion de sus proporciones de la actividad no relacionada con hidrocarburos
(gréfico 2). De hecho, en 2014, el comercio exterior e interior se sextuplicé a 19,7% de la actividad no
relacionada con hidrocarburos; la administracidn publica se multiplicd por 13, a 26,1%; y el sector de
transporte y comunicaciones se multiplicé por 20, a 12%.

Grafico 2. Guinea Ecuatorial: Variaciones de las ponderaciones sectoriales debidas al cambio de
base de las cuentas nacionales

Proporcion del PIB no relacionado con hidrocarburos Ponderaciones sectoriales

(Porcentaje del PIB) (Porcentaje del PIB no rel. con hidrocarburos)
50
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o : S \ : Agricuhura
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| AIV 2015 AlV 2016 (cambic de base del PIB) HANZO01S B AIV2016 (Cambio de base del PIB;
Fuente: Célculos del personal técnico del FML
4. Si bien las nuevas series de las cuentas nacionales no alteran sustancialmente el ingreso

per capita, el resultado corrobora la necesidad de redoblar los esfuerzos para movilizar los
ingresos no relacionados con los recursos naturales. El mayor PIB no se tradujo en una revision al
alza el ingreso per capita del pais, ya que segun el censo reciente el tamafio de la poblacién general
experimentd un aumento similar. La revision si denota una perspectiva mas favorable de los
coeficientes de deuda y del déficit primario no correspondiente a recursos, los cuales se revisaron a
la baja en aproximadamente 28% en 2014. En cambio, ahora se estima que el ingreso no proveniente
de los recursos como porcentaje del PIB nominal fue de 3,3% en 2014. La debilidad de este indicador
destaca la urgencia de acelerar las reformas estructurales que son necesarias para promover la
movilizacion de recursos en el sector no relacionado con los hidrocarburos.

4 Se cotejaron las fuentes para verificar la coherencia, y se comprob6 la sensibilidad a fuentes alternativas. Por
ejemplo, se elaboraron estimaciones en muchos sectores para lograr un equilibrio de la oferta y la demanda.

5 Las estimaciones sobre estadisticas de comercio se basaron en datos de la encuesta de bancos del BEAC, dado que
los datos de aduanas tienden a ser muy inexactos debido a que no estan computarizados.

6 La exactitud se vio perjudicada porque empresas ampliamente conocidas tuvieron una participacion limitada en las encuestas.
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Anexo II. Avance de los indicadores sociales:

La rigueza proveniente de los recursos naturales ha ayudado considerablemente a mejorar los indicadores
sociales en los ultimos 15 afios, pero los avances han sido desiguales. Los indicadores sociales, que
dependen de infraestructura como acceso a agua potable y electricidad, han mejorado significativamente.
Pero otros indicadores, como las tasas de vacunacion y el nimero de alumnos que completan la instruccién
primaria, siguen siendo bajos. El gobierno ha construido escuelas, colegios técnicas y centros de atencion de
la salud en el marco del plan Horizonte 2020 —gracias a lo cual han mejorada drdsticamente las tasas de
mortalidad materna e infantil y la matricula escolar primaria—, pero el gasto en salud y en educacién
siguen siendo componentes relativamente reducidos del gasto del plan anual de inversion publica. Ante la
marcada disminucion de los ingresos provenientes del petréleo, las autoridades tienen que reorientar una
cantidad limitada de recursos a los sectores de salud y educacion, enfocdndolos sobre todo en programas de
prevencion y divulgacion, a fin de avanzar hacia sus metas de desarrollo social.

1. El plan nacional de desarrollo de Guinea Ecuatorial —Horizonte 2020, lanzado en 2007—
tiene dos objetivos fundamentales. En primer lugar, ayudar al pais a lograr la transicién de una
economia basada predominantemente en hidrocarburos a una con fuentes mas diversas de crecimiento.
El segundo objetivo es reducir la pobreza y fomentar la cohesion social. El plan de dos etapas se inicid
con la ‘fase de transformaciéon’ en 2008-12, durante la cual se efectuaron inversiones a gran escala con
miras a promover la infraestructura del pais, sobre Grafico del texto 1. CEMAC: Gasto de capital, 2000-15
todo en comparacion con otros paises de la (Porcentaje del PIB)

region (grafico del texto 1). Con este gasto el 4o ——Guineatmtoral  ——Reptblca Centroafcana —n=-Cameri
gobierno ha mejorado significativamente las 5
carreteras, la electricidad, el acceso a agua potable | *
y las telecomunicaciones en comparacién con el

e Repliblica del Congo Gabén Chad

resto de Africa subsahariana. Pero también ha 1
habido varios proyectos que han arrojado “’
. . . . pa . 5
limitados beneficios econémicos, como la .
construccic')n de estadios y |a nueva capital 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

administrativa en Oyala.

2. La segunda ‘fase emergente’ de — - —
. Grafico del texto 2. Horizonte 2020: Inversion en
Horizonte 2020 se centra en generar empleo, sectores, 2015
promover la diversificacion econémica y (Porcentaje del gasto total del PND)
mejorar el crecimiento inclusivo. Se han logrado -
Infraestructura
importantes resultados en términos de ‘

infraestructura social, incluida la construccion y
rehabilitacion de 40 centros de salud, 18 hospitales,
7 clinicas neonatales y 62 escuelas primarias desde
2007. No obstante, el replanteamiento de las
prioridades de gasto de inversion publica ha sido

lento, y en 2015 solo un 14% de la inversion habia O oty s i

W Educacion Empleo Salud

N\

Infraestructura
econémica
57%

v

sido asignada a rubros sociales como empleo, Fuentes: Autoridades ecuatoguineanas y estimaciones del personal
., " técnico del FMI
educacién y salud (grafico del texto 2).

! Este anexo fue preparado por Ashan Rodriguez y Azanaw Mengistu.
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3. Guinea Ecuatorial ha adoptado varios mecanismos institucionales para hacer un
seguimiento del progreso econdémico y social. Se establecié la Agencia Nacional de Guinea
Ecuatorial 2020 (ANGE 2020) con el mandato de hacer un seguimiento del progreso del Plan
Nacional de Desarrollo Econémico y Social 2020 (PNDES), y con el respaldo del Instituto Nacional de
Estadistica de Guinea Ecuatorial (INEGE) y el Instituto Nacional de Promocion Agropecuaria de
Guinea Ecuatorial (INPAGE). La entidad publicé recientemente un informe de avance sobre los
Objetivos de Desarrollo del Milenio (ODM), elaborado con la colaboraciéon de las Naciones Unidas?.
La publicacion forma parte de una iniciativa méas amplia para evaluar el impacto social de Horizonte
2020.

4. Los indicadores sociales del pais, una de las metas estratégicas de Horizonte 2020, han
mejorado considerablemente. El nimero de personas que viven en la pobreza disminuyd de 77%
en 2006 a 44% en 2011 (grafico 1). El porcentaje de personas que viven en pobreza extrema también
se redujo marcadamente de 33% en 2006 a 14% en 2011. El desarrollo del capital humano también
es evidente, ya que Guinea Ecuatorial presenta unos de los indices de alfabetizacién mas altos de
Africa subsahariana. En 2002, un 89% de la poblacién estaba alfabetizada, cifra que aumenté a 97%
en 2011 (grafico 1)3. No obstante, la matriculacién primaria total neta ha mejorado sélo
marginalmente, de 56% en 2006 a 62% en 2012. Ademas, la tasa de abandono/repeticion entre los
estudiantes de primaria parece ser alta segun una muestra longitudinal, en la que solo 53% de los
nifos matriculados en primer grado en el aiio lectivo 2005/06 llegaron a sexto grado en 2010/11.

5. Guinea Ecuatorial también ha avanzado significativamente hacia el cumplimiento del
Objetivo de Desarrollo del Milenio de reducir la mortalidad maternal, pero la mortalidad
infantil, si bien se ha reducido notablemente, sigue siendo muy alta. En 1990, la mortalidad
maternal fue de 1.600 muertes por cada 100.000 nacidos vivos. Para 2013 esta cifra ya habia
disminuido drasticamente a 290, superando con creces la meta del gobierno de 400 para 2015
(grafico 2). De igual forma, la mortalidad infantil disminuy6 en ese periodo de 182 por 1,000
nacimientos en 1990 a 113 en 2011. En 2015, las autoridades estimaron que la mortalidad infantil era
de aproximadamente 100 por 1.000 nacidos, bastante lejos de la meta de 60.

6. El pais debe ampliar considerablemente la cobertura de vacunacion y la lucha contra
las enfermedades graves, como tuberculosis y VIH/SIDA. El pais tiene una de las tasas de
vacunacién mas bajas del mundo. En 2014, solo el 42% de los nifios de un afio de edad estaban
vacunados contra el sarampidn, cifra muy inferior a la meta de 2015 del gobierno de vacunar al 85%
de los nifios (estadisticas del Programa Ampliado de Inmunizacién, OMS, 2014). En comparacién, la
cobertura mundial de vacunacion contra el sarampion en 2013 fue de 84% entre nifios de 12 a 23
meses*. La incidencia de la tuberculosis ha estado aumentando rapidamente, de 443 casos por
100.000 habitantes en 2003 a 1.220 en 2014. La tasa de prevalencia de VIH/SIDA también ha estado
en aumento, y actualmente es una de las mas altas en la regién. Entre las personas de 15-24 afos, la
tasa de prevalencia aumenté de 1,2% en 2004 a 3,1% en 2011. La tasa de prevalencia es mucho mas
alta entre las mujeres: 5% en 2011 en el grupo de 15-24 afos.

2 Informe nacional de Guinea Ecuatorial sobre los Objetivos de Desarrollo del Milenio 2015 (Gobierno de Guinea
Ecuatorial y Naciones Unidas).

3 Los datos correspondientes a 2002 se toman del Censo General de Poblacién y Viviendas de 2002, y los datos de
2011 provienen de la Encuesta Demografica y de Salud en Guinea Ecuatorial Guinea (EDSGE, 2011).

4 Organizacion Mundial de la Salud (OMS).
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7. Las autoridades manifestaron su compromiso en mejorar los indicadores de desarrollo,
y reforzar su seguimiento. Observaron una muy buena evolucién de los indicadores en los casos en
que éstos dependen considerablemente de la existencia de infraestructuras, como el acceso a agua
potable y telecomunicaciones. Coincidieron con el personal técnico en que es necesario invertir mas
en recursos humanos y fortalecimiento de las capacidades en los ambitos en que los avances han
sido insuficientes, particularmente en educacion y salud. Las autoridades ademas hicieron hincapié
en su compromiso de mejorar la capacidad estadistica para producir indicadores sociales de mayor

precision.

Grafico 1. Guinea Ecuatorial: Avance de los indicadores sociales, 1990-2014.
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La reduccién de la mortalidad maternal ha superado en
37% la meta fijada para 2015.
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Grafico 2. Guinea Ecuatorial: Indicadores de salud, 1990-2014.
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Al igual que la prevalencia de VIH/SIDA, que sigue siendo

una de las mds altas en la region.
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Anexo III. Guinea Ecuatorial: Matriz de evaluacién de riesgo’

Fuente de riesgo Probabilidad Plazo . Politica de respuesta
. Posible impacto
relativa recomendad
Riesgos mundiales
Desaceleracion del crecimiento
mundial con una profundidad
inesperada:
o Desaceleracién significativa de Baja{ Cort? a Eyal9aci6n del personal Rac?onalizar gl gasto de
China, provocada por problemas Mediana mediano tecr?lco: Eleva,do cap'|tal y reorientarlo
. plazo Debido a la caida de la hacia un desarrollo
empresariales que se propagan a . o
través de la banca paralela, deman@a en el mundo.(f) en socn’.al gue propicie el
precipitando desapalancamiento, un destino de eXpOFtE.I?IOI‘\ crecimiento; redoblar
incertidumbre y salidas de capital. La cl.ave para la producc.lon de los .esfuerzos por 5
debilidad de la demanda interna hidrocarburos de Guinea mejorar la recaudacion
empuja mas a la baja los precios de E.cuatc.>r.|a|, FF)mo C.hma) la fuera del sector de los
las materias primas, trastorna los diversificacion hacia sectores recursos; elaborar una
mercados financieros internacionales que no sean el petrolero seré | estrategia para
y reduce el crecimiento mundial aun mas dificil. Dada la coordinar las politicas
(Probabilidad: baja a corto plazo, continua debllldac{i del reglongl.e/s y de
luego mediana). mercado del petréleo, los supervision del sector
recursos publicos disponibles | financiero a fin de
para llevar a término los contener los efectos de
proyectos en marcha o contagio y mejorar la
desarrollar sectores nuevos capacidad de gestién
seran limitados, lo cual de la deuda.
reducira el crecimiento fuera
del sector petrolero. El
crecimiento del sector de los
hidrocarburos también seria
menor, dadas las
perspectivas limitadas de
recuperacion de la
exploracién de gas 'y
petréleo y la inversion. En
consecuencia, los riesgos de
ajuste desordenado (incluida
una rapida acumulacién de
atrasos) se amplificaran,
generando un riesgo de
significativa inestabilidad
econdmica.
o Desaceleracién significativa de Mediana f,;::: Igual a la anterior Igual a la anterior

otros ME/economias de frontera
grandes. Vuelco del ciclo de crédito
y secuelas del apalancamiento
excesivo de hogares y empresas

(incluso en divisas) a medida que los

inversionistas se deshacen de deuda
empresarial de ME, generando
desapalancamiento desordenado,

con posibles efectos de rebote en las

economias avanzadas.
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Alta/ Mediano Igual a la anterior Igual a la anterior

® Debilidad estructural del i
Mediana plazo

crecimiento de economias
avanzadas y emergentes clave.
Debilidad de la demanda e inflacién
persistentemente baja por la falta de
soluciones integrales a los legados de
la crisis y de reformas estructurales, lo
cual conduce a un bajo crecimiento a
mediano plazo y persistentes
desequilibrios fiscales en la zona del
euro y Japdn (elevada probabilidad). El
fin de las condiciones financieras
internacionales favorables y la
insuficiencia del avance de las reformas
merman el crecimiento a mediano
plazo de los mercados emergentes y
hacen bajar los precios de las materias
primas (probabilidad mediana).

Evaluacion del personal
técnico: Elevado

La caida de las exportaciones
de petroleo reducira
drésticamente el ingreso
publico e incrementara la
deuda publica y/o la
acumulacién de atrasos. El
financiamiento para
infraestructura se veria
limitado. Los balances de los
bancos comerciales se
degradarian debido a la
acumulacion de atrasos,
frenando la rentabilidad y la
expansion del crédito, ademas
del posible impacto negativo
en el desarrollo del sector
financiero y la inclusion.

Precios del petrodleo a niveles Alta Mediano
persistentemente mas bajos
debido a que la correccion de los
factores vinculados a la oferta es
solo gradual

Igual a la anterior

plazo

El crecimiento global
disminuira. La exploracién de
gasy petroleo disminuird, el
gasto publico se veria
restringido, y el crédito a la
economia ajena al sector de
los hidrocarburos se contraeria

Riesgos propios del pais

Insuficiente implementacion del Alta Corto a Evaluacion del personal Igual a la anterior
ajuste fiscal mediano técnico: Elevado

plazo Una politica fiscal expansiva
haria subir con fuerza los
pagos en moray la deuda
publica, reduciendo la
competitividad y el
crecimiento. Podria llegar a
debilitar el sector externo, con
efectos de contagio negativos
en la unién monetaria.
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Demoras en la reforma del clima Mediana Mediano Evaluacion del personal Llevar a cabo un analisis
empresarial plazo técnico: Elevado diagnéstico del clima de
Se retrasarian la negocios; propugnar
diversificacion de la reformas institucionales
economiay la mas profundas en la
transformacion estructural, region; reorientar el
reduciendo programa de inversion
considerablemente el publica hacia el
crecimiento no vinculado al desarrollo social; y
petréleo y la creacién de movilizar el marco de
empleos. Podrian acentuarse | ALD/LFT
las desigualdades sociales,
exacerbando posiblemente
las tensiones sociales
Tensiones sociales derivadas de la Baja Mediano Evaluacion del personal Igual a la anterior
desigualdad, la falta de plazo técnico: Mediano

oportunidades de empleo, y la
corrupcion

Una exclusién social
continuada, debida
especialmente a la
consolidacion fiscal, podria
incrementar la inestabilidad
politica. Estos riesgos
podrian atenuarse
acelerando el proceso de
formacion del capital
humano y fomentando la
contratacion en base a los
meéritos.

1La matriz de evaluacidn de riesgo (RAM, por sus siglas en inglés) muestra acontecimientos que pueden alterar de manera sustancial la trayectoria del
escenario base (el escenario con méas probabilidades de materializarse segun la opinion del personal técnico del FMI). La probabilidad relativa de los riesgos
enumerados es la evaluacién subjetiva del personal técnico con respecto a los riesgos que afectan al escenario base ("baja” indica una probabilidad de menos
del 10%, "media” una probabilidad de entre 10% y 30% y “alta” una probabilidad de entre 30% y 50%). La matriz refleja las opiniones del personal técnico
sobre la fuente de los riesgos y el nivel general de preocupacién al momento de la preparacién del presente informe. Los riesgos que no son mutuamente
excluyentes pueden interactuar y materializarse de forma conjunta. “Corto plazo” y “mediano plazo” indican que el riesgo podria concretarse en 1y 3 afos,

respectivamente.
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Anexo IV. Analisis de la estabilidad externa®

El andlisis adjunto muestra que la solidez de la posicion externa de Guinea Ecuatorial en 2015 fue
considerablemente inferior al nivel que seria congruente con las variables fundamentales a mediano
plazo y las politicas consideradas adecuadas. Buena parte del deterioro es consecuencia del importante
shock de los términos de intercambio derivado de la reduccion de los precios del petréleo y el gas.
Suponiendo que no varien las actuales politicas, las evaluaciones del tipo de cambio real indican que la
moneda esta significativamente sobrevaluada. No obstante, la grave escasez de datos afecta la
exactitud de la evaluacién cuantitativa del tipo de cambio real en Guinea Ecuatorial.

1. El tipo de cambio efectivo real (TCER) se ha apreciado desde el aiio 2000 a un ritmo
bastante mas rapido que en la mayoria de paises de la CEMAC (grafico 1). La apreciacién del
TCER ha reflejado una inflacién relativamente alta del indice de precios al consumidor. Sin embargo,
desde mediados de 2014 ha habido una reversion considerable tanto del TCER como del tipo de

cambio efectivo nominal (TCEN), debida Grafico 1: CEMAC: Tipos de cambio efectivos reales
principalmente a la depreciacién del euro, con el (2000 = 100)
que el franco CFA mantiene la paridad (grafico 2). -

170

2. Se proyecta una disminucién gradual del 50
déficit en cuenta corriente a mediano plazo. El we L nt e e T et
110 e . e E T
descenso de los precios del petréleo y el aumento de o |
las importaciones de bienes de capital y de consumo &
.7 7’ . o . 50
ampli6 drasticamente el déficit en cuenta corriente de P B P 5 o o g o O 0 g B o ®
. . s (5UIN@a Ecuatorial === Repiiblica Centroafricana  emms Camerin
Guinea Ecuatorial de 6% del PIB en 2014 a 17% del et e oo o suee Chag
PIB en 2015. Con el prondstico de una recuperacion
lenta de los precios del petréleo y una apreciacién del Grafico 2. Guinea Ecuatorial: Tipos de cambio
) ] efectivos nominales y reales
TCER, la cuenta corriente deberia presentar una
. .7 . . . . 130
posicion deficitaria hasta 2021. A mediano plazo, el — e

—==-TCER

déficit en cuenta corriente continuara descendiendo
gradualmente mientras continlen disminuyendo las
importaciones del sector publico, lo cual compensara
la caida prevista de las exportaciones de petréleo.

3. Aunque la grave escasez de datos afecta la
exactitud de la evaluacién cuantitativa del TCER en Guinea Ecuatorial, hay indicios de que el tipo
de cambio real esta sustancialmente sobrevaluado?3. Las metodologias de Bems-Carvalho Filho
(2009) y Araujo et al. (2013) indican que el tipo de cambio real estd sobrevaluado significativamente
(cuadro 1). La sobrevaluacion seria ain mayor si no se hubieran adoptado politicas de ajuste (cuadro 2).

! Este anexo fue preparado por Koffie Nassar y Ashan Rodriguez.

2 Cabe destacar que se han realizado cambios considerables a los principales calculos sobre balanza de pagos que
afectan a la composicion de la cuenta corriente y, por tanto, afectan a las proyecciones de cuenta corriente usadas
por las metodologias de evaluacion del tipo de cambio. Estos cambios incorporan estadisticas facilitadas por las
autoridades aunque, teniendo en cuenta la escasez de calculos oficiales sobre balanza de pagos (descrita en el anexo
informativo) las conclusiones de esta evaluacion del tipo de cambio deberian interpretarse con precaucion.

3 La metodologia abreviada de evaluacién de la balanza externa (EBA-Lite) no se usa en el caso de Guinea Ecuatorial
debido a la falta de datos adecuados.
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Esto destaca la necesidad urgente de realizar reformas estructurales de gran alcance que puedan reducir
considerablemente los costos de los factores y aprovechar la base de infraestructura existente para
estimular el crecimiento no vinculado al petréleo.

4. La metodologia de Bems y Carvalho Filho (2009) apunta a una importante
sobrevaluacion del TCER®. La metodologia de

Bems y Carvalho Filho extrae el perfil deseado Grafico 3. Cuenta corrient en Guinea Ecuatorial
para la cuenta corriente, en base a las normas (Porcentaje del PIB)
especificas intertemporales de asignacion de los o

flujos de ingresos provenientes del petroleo y el 5

gas (grafico 3)°. En el escenario de politicas 0

activas, usando la cuenta corriente de 2021 como 5

cuenta corriente subyacente, se establece que el 10

ajuste necesario del tipo de cambio real para :c(cbhf"odﬁd -
devolver la cuenta corriente a la normalidad = e

exigiria una depreciacién de 19% o 33%,
dependiendo de la elasticidad que se suponga
tiene la cuenta corriente en relacion al tipo de cambio real (cuadro 1). Esta metodologia no tiene en
cuenta los potenciales rendimientos futuros de la inversion publica para un crecimiento futuro de la
productividad, y por lo tanto establece normas para la cuenta corriente que estarian por encima de
la trayectoria a mediano plazo de la cuenta corriente de Guinea Ecuatorial si la inversién publica
produjera beneficios considerables. Teniendo en cuenta que el crecimiento del PIB no procedente de
los hidrocarburos es moderado y que las exportaciones de este sector son practicamente nulas, da la
impresion de que la considerable inversion publica de los Ultimos afios no ha mejorado
significativamente el crecimiento de la productividad.

Fuente: Estimaciones del personal técnico del FMIL.

5. La metodologia de Araujo et al. (2013) hace pensar que el tipo de cambio efectivo real esta
moderadamente sobrevaluado®. Esta metodologia tiene en cuenta las restricciones en la capacidad de
absorcidn de la inversidn, ya que los programas publicos y privados de inversion de gran alcance en
paises en desarrollo suelen verse afectados por deficiencias en la planificacion, coordinacion y supervision
gue contribuyen al surgimiento de importantes sobrecostos’. Los resultados de esta metodologia indican
una sobrevaluacién moderada de 8% o 14%, dependiendo de la elasticidad supuesta de la cuenta
corriente en relacion a los cambios del tipo de cambio real (cuadro 1).

4 Bems y Carvalho Filho 2009, "Exchange Rate Assessments: Methodologies for Oil Exporting Countries”, documento
de trabajo del FMI 09/281.

> La norma de anualidad constante de la cuenta corriente usada en la metodologia de Bems y Carvalho Filho (2009) se
ajusta para tener en cuenta factores establecidos propios del pais relativos a los flujos de ingresos netos y el
contenido importado de la inversion.

6 Araujo et al., 2013, "Current Account Norms in National Resource Rich and Capital Scarce Economies”, documento
de trabajo del FMI 13/80, FML

7 En la comparacién entre los flujos de inversion y las variaciones fisicas al medir el stock de capital en Colombia y
México durante el periodo 1981-95, Arestoff y Hurlin (2006) calculan que un peso de inversiones publicas cred en
torno a 0,40 pesos de capital publico. Segun Pritchett (1996), en décadas previas en un pais en desarrollo tipico se
crearon menos de 50 centavos de capital por cada délar invertido.
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Cuadro 1. Evaluacién del tipo de cambio real; escenario de politicas activas

Desalineacion implicita del

Anho: 2021 tipe de cambio

Porcentaje del PIB Elasticidad: -0,2  Elasticidad: -0,4

Cuenta corriente subyacente

Norma de CC (Araujo et al., 2013)

Norma de CC (Behms y Carvalho Filho, 2009: ajustada)

-3.5
4.1 331 19.0
-0.3 14.0 8.1

La linea "Bems y Carvalho, ajustada" se refiere a la norma de cuenta corriente después de tener en cuenta las
transferencia de ingresos (repatriacion de utilidades por parte de las empresas productoras de hidrocarburos).
Las lineas basadas en Araujo et al. (2013) son preliminares. "Elasticidad: -0,4" proviene del informe del personal
técnico de la CEMAC (2013); no es posible calcular directamente la elasticidad para Guinea Ecuatorial.
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Anexo V. Analisis de sostenibilidad de la deuda

La deuda bruta del sector publico aumento de 6% a 14% del PIB en los ultimos dos afios, debido
principalmente a anticipos legales del banco central. Seguin las proyecciones de base del personal
técnico del FMI y los precios proyectados del petréleo, la deuda del gobierno central de Guinea
Ecuatorial estd aumentando pero sigue siendo manejable, siempre y cuando se lleve a cabo el ajuste
fiscal recomendado. Se proyecta que las necesidades de financiamiento disminuirdn de 7,5% del PIB en
2016 a 5,2% del PIB en 2021. No obstante, hay importantes riesgos a la baja, como posibles desfases
en el alcance y el cronograma del ajuste fiscal, y el reconocimiento y servicio de pasivos contingentes y
atrasos de pago acumulados. La trayectoria de base de la deuda aun es vulnerable a shocks
desfavorables en el crecimiento del PIB real y el saldo primario.

1. La deuda del gobierno central ha aumentado en mas del doble en los dos ultimos aiios. La
relacion deuda/PIB aumentd de 6% en 2013 a 14% en 2015. Los graficos 1y 2 muestran que la deuda
frente a acreedores externos bilaterales constituye la mayor proporcion de la deuda total (51%), en
particular los cuantiosos desembolsos en el marco de acuerdos bilaterales de préstamo con China para
financiar proyectos de infraestructura vinculados al plan nacional de desarrollo. La mayor parte de los
nuevos endeudamientos ha provenido de fuentes internas, principalmente anticipos legales del banco
central, que ahora son el segundo componente mas grande (46% grafico de texto 1).

2. Segun el escenario de base del personal técnico, los déficits fiscales aumentaran en
2016-17 y disminuiran posteriormente (grafico 1). Se prevé que los déficits se financiaran
recurriendo a depdsitos mantenidos en el exterior y acumulando nueva deuda externa. Por lo tanto,
se proyecta que la relacién deuda publica/PIB aumente de 14% en 2015 a 34% en 2021. La dindmica
de la deuda esta sometida a las fuerzas desfavorables de los déficits primarios, la desaceleracion de
la actividad econdmica y el alto nivel de las tasas de interés. Estos hechos ponen de relieve la
necesidad de realizar un ajuste fiscal mas enérgico, redoblar los esfuerzos para mejorar el entorno
empresarial y asignar recursos publicos para promover el crecimiento econémico.

Guinea Ecuatorial: Deuda publica y acreedores

Grafico 1. Tipos de acreedores Grafico 2. Deuda publica bruta
(porcentaje, fin de 2015) (millones de USD)

2000
B Acreedores externos, 1750

bilaterales 1500
1250
Acreedores externos, 1000
multilaterales 750 oscenss ]
500
250
M Interno, sobregiro BEAC 0 = | | ) |
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
B |nterna, sobregiro BEAC Acreedores externos multilaterales

B Externa, Banco de Exportaciones e Impartaciones de China B Otros acreedores bilaterales

Fuentes: Autoridades de Guinea Ecuatorial.
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3. Las necesidades brutas de financiamiento aumentarian de 4% del PIB en 2015 a alrededor
de 7,5% del PIB en 2016, para después ir disminuyendo hasta situarse en 5,2% del PIB en 2021. E|
saldo primario estimado estabilizador de la deuda es 2,2% del PIB. En el escenario de base, se prevé que
el saldo primario permanezca en terreno negativo durante 2014-21. En un escenario alternativo, la
trayectoria de la deuda y las necesidades de financiamiento serian peores si el saldo primario
permaneciera constante en su nivel de 2015 (grafico 2). Persisten riesgos importantes: i) posibles desfases
en el alcance y el cronograma del ajuste fiscal; i) aumentos inesperadamente fuertes de las tasas de
interés regionales e internas; y iii) el reconocimiento y el servicio de pasivos contingentes y los atrasos
acumulados, que no estan debidamente registrados y que podrian ser cuantiosos. Lo mas importante es
que el banco central dispone de un margen limitado para financiar al gobierno, dado el régimen de tipo
de cambio fijo y el bajo nivel de reservas.

4, Los escenarios de simulacién confirman la elevada vulnerabilidad de la deuda y de las
necesidades de financiamiento a los shocks del crecimiento del PIB real y del saldo primario,
observandose la mayor sensibilidad en el caso de los shocks derivados del crecimiento del PIB
real. Con la excepcion del shock del tipo de cambio real, en todas las otras pruebas de tensién la
relacién deuda/PIB se elevaria por encima del 45% para 2021, los shocks del crecimiento del PIB real
de por si solos la elevarian a aproximadamente 55% para 2021, y los shocks del saldo primario la
elevarian a 49% para 2021. Los shocks del tipo de cambio empeorarian la trayectoria de la deuda de
forma moderada. El hecho de que la deuda del gobierno central estd en su mayoria en manos de no
residentes agudiza los riesgos de shocks externos, aunque la paridad con el franco CDF mitiga esto
en cierta medida.

Deuda externa

5. La relacion deuda externa/PIB de Guinea Ecuatorial ha aumentado en afios recientes
pero aun esta en un nivel bajo. Como proporcion del PIB, la deuda externa equivalia a un 7,6% al
final de 2015, es decir, un aumento con respecto al 4,8% registrado al final de 2014 (gréfico 5y
cuadro 1). La principal razén de este incremento ha sido el aumento del endeudamiento del
gobierno central frente a China.

6. Se proyecta que la deuda externa aumente a mediano plazo. En el escenario de base, la
deuda externa continuaria aumentando de forma constante hasta llegar a 26% del PIB en 2021, para
después estabilizarse conforme disminuyan las necesidades de financiamiento del gobierno. La deuda
externa puede aumentar mas alla del actual nivel de base si el gobierno recurre mas al financiamiento
externo (incluidos préstamos multilaterales) para ayudar a financiar proyectos de infraestructura.

7. La sostenibilidad externa es robusta frente a los shocks de la tasa de interés y del PIB, pero
es mas sensible a los shocks de la cuenta corriente y el tipo de cambio (grafico 5). Una depreciacion
real de 30% en 2017 practicamente duplicaria la relacién deuda externa/PIB a alrededor de 22% en 2017,
y la elevaria a 40% en 2021. El mayor impacto provendria de un deterioro del saldo en cuenta corriente
con respecto a su nivel actual; un shock equivalente a ¥ de una desviacion estandar generaria una
dinamica de la deuda que elevaria la relacién deuda externa/PIB a 63% en 2021, con incrementos que
irflan mas alla del periodo quinquenal de la proyeccién. Sin embargo, para que se produzca un shock
adverso de esta magnitud seria virtualmente necesaria una caida significativa (en délares de EE.UU.) de
los precios de la energia con respecto a sus bajos niveles actuales.
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Opiniones de las autoridades

8. Las autoridades en general coincidieron en que los niveles de deuda han estado
aumentando con rapidez, y que es necesario emprender una consolidacion fiscal para evitar
una dinamica insostenible de la deuda. Si bien reconocieron la magnitud del shock externo que
estan confrontando, sefalaron los esfuerzos que han realizado para reducir el déficit durante 2015y
las medidas fiscales que estan adoptando para incrementar los ingresos no provenientes de los
recursos y para contener el gasto.
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Grafico 1. Guinea Ecuatorial: Analisis de sostenibilidad de la deuda (ASD) del sector piiblico:

Escenario base
(Porcentaje del PIB salvo indicacién en contrario)

Indicadores de mercado, economia y deudas K¢

Deuda publica nominal bruta

Necesidades brutas de financiamiento publico
Crecimiento del PIB real (porcentaje)

Inflacion (deflactor del PIB, porcentaje) ¥
Crecimiento del PIB nominal (porcentaje)
Tasa de interés efectiva (porcentaje) 4

Reales Proyecciones Al 1 de junio de 2016
2005-2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 Diferenciales soberanos
4.1 87 14.0 196 219 259 291 317 337 EMBIG (pb) nd.
-5.0 6.1 43 7.5 75 71 6.2 57 52 (DS 5 afios (pb) n.d.
57 -05 74 99 58 27 15 -12 0.1 Calif. Externa Local
119 -14 170 -6.8 4.7 31 2.6 2.6 29 Moody's nd. n.d.
184 -19 232 -160 -14 04 1.0 14 31  S&Ps nd. nd.
4.2 75 33 34 32 33 35 39 43 Fitch nd. nd.

Contribucién a variaciones de la deuda publica

Real Proyecciones
2005-2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 acumulativo saldo primario
Variacion de la deuda bruta del sectro piblico 0.1 25 53 5.6 23 4.0 32 2.6 20 19.7 estabilizador
Flujos generadores de deuda identificados -53 3.0 6.0 5.1 2.8 4.7 4.1 35 3.1 232 de la deuda ¥
Déficit primario -5.5 44 2.8 4.7 4.7 4.6 30 18 10 19.8 2.1
Ingreso y donaciones primarias (sin intereses) 31.5 243 253 228 212 195 191 183 178 118.8
Gasto primario (sin intereses) 260 287 282 275 259 241 221 201 188 138.5
Dinamica de la deuda automatica * -04 1.5 38 32 09 06 0.7 07 04 6.5
Diferencial tasa de interés/crecimiento * -04 0.6 30 32 0.9 06 0.7 0.7 04 6.5
Del cual: tasa de interés real -0.3 0.6 2.1 16 -02 0.1 0.3 04 04 2.5
Del cual: crecimiento del PIB real -0.1 0.0 08 16 12 06 04 03 0.0 41
Depreciacion del tipo de cambio ” 0.0 09 08 .
Otros flujos generadores de deuda identificados 06 -29  -06 -28  -28 -0.6 04 1.0 17 -3.1
Depositos del Tesoro en el exterior 24 0.8 12 -28 -28 -0.6 0.0 0.0 0.0 -6.2
Pasivos contingentes 0.0 0.0 0.0 0.0 00 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Depositos en el BEAC -1.8 -37 -19 0.0 0.0 0.0 04 10 17 31
Residuo, incluidas variaciones de activos ¥/ 54 04 07 05 05 06 09 -10 11 3.5
40 ) 30
Flujos generadores de deuda proyeccién —>
30 (pofcentaje del PIB) 25 .
20 20
10 15
[
0 = = 10
-10 5
-20 [ 0
-30 5
-40 -10

2005 2006 2007 2008 2009
COIDéficit primario
B Depreciacion del tipo de cambio

2010

=\/ariacion de deuda bruta del sector primario

2011

2012 2013

2014

2015

B Crecimiento del PIB real
EmOtros flujos generadores de deuda

2016

2017

2018

2019 2020 2021
B Tasa de interés real
[IResiduo

acumulativo

Fuente: Personal técnico del FML
1/ El sector publico se define como gobierno central.
2/ Basados en los datos disponibles.
3/ La reduccién continua del deflactor del PIB obedece a una tendencia a la baja de los precios del petréleo y gas.
4/ Definida como pagos de interés divididos por saldo de la deuda (excluidas garantias) al fin del afio anterior.

5/ Derivada como [(r - (1+9) - g + ae(1+r)]/(1+g+m+gm)) multiplicado por la tasa de deuda del periodo anterior, donde r = tasa de
interés; T = tasa de crecimiento del deflactor del PIB; g = tasa de crecimiento real del PIB; a = proporcién de la deuda denominada de
moneda extranjera; y e = depreciacion del tipo de cambio nominal (medida por el aumento en el valor de la monda local en USD).

6/ La contribucion de la tasa de interés real se deriva del numerador en el pie de pagina 5 como r - 1t (1+g) y la contribucién de
crecimiento real como -q.
7/ La contribucion del tipo de cambio se deriva del numerador en el pie de pagina 5 como ae(I+r).
8/ Incluye variaciones de activos e ingresos de interés (si los hay). En el caso de las proyecciones, incluye variaciones del tipo de cambio
durante el periodo de proyeccion.
9/ Supone que las variables principales (crecimiento del PIB real, tasa de interés real y otros flujos generadores de deuda identificados)
contintan al nivel del Ultimo afio de la proyeccion.
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Grafico 2. Guinea Ecuatorial: ASD ptiblica, composicion de la deuda piiblica y escenarios alternativos

Composicion de la deuda publica

Por vencimiento Por moneda
(porcentaje del PIB) (porcentaje delPIB)

40 40 . :
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30 30

55 25

20 20

15 15

10
10
5
5
0
0 2005 2007 2008 2011 2013 2015 2017 2019 2021
2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021
Escenarios alternativos
Base == == == Saldo primario constante
Deuda piblica nominal bruta Necesidades brutas de financiamiento piiblico
{porcentaje del PIB) (porcentaje del PIB)
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P
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5 o, proyeccién —

proyeccion —> 0
0 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Supuestos subyacentes
(porcentaje)

Escenaris de base T E S ] Escenaric histérico 2016 2017 2018 2018 5000 2021
Cracimianto del PIB real ) 58 27 15 12 0.1 Crecimiento del PIB real -89 35 35 35 35 35
Deflactor del PIB 68 47 21 26 26 29 Deflactor del B 68 47 31 26 26 28
Saldo primario 47 47 45 30 18 0 Saldo primatic -4.7 24 24 24 24 2.4
Tasa de interés efectiva 34 33 33 35 39 43 Tasa de interés efectiva 34 33 35 40 43 65

Escenaric de saldo primarie constante
Cracitmiento del PIB real -89 -58 -27 -15 -12 01
Deflactor del PIB -6.8 47 31 26 26 29
Saldo prirmario -47 -47 -47 -47 -47 -47
Tasa de interés efectiva 34 33 34 35 39 41

Fuente: Personal técnico del FML
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Grafico 3. Guinea Ecuatorial: Analisis de sostenibilidad de la deuda publica; pruebas de tension
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Shock del saldo primario 2016 2017 2018 2019 2020 2021 Shock de crecimiento del PIB real 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Crecimiento del PIB real -99 -5.8 =27 -15 -1.2 0.1 Crecimiento del PIB real -9.9 -14.9 -11.7 -1.5 -12 01
Inflacion -0.8 47 31 28 28 29 Inflacion -0.8 24 0.8 2.6 28 2.9
Saldo primario -47 =10.1 -10.1 -3.0 -1.8 -1.0 Saldo primario -4.7 -8.1 -11.3 -3.0 -1.8 -1.0
Tasa de interés efectiva 34 33 4.1 44 38 4.0 Tasa de interés efectiva 34 33 38 4.6 38 4.1

Shock combinado Shock del tipo de cambio real
Crecimiento del PIB redl 9.9 -14.9 -11.7 -15 -1.2 0.1 Crecimiento del PIB real -9.9 -5.8 -27 -1.5 -1.2 0.1
Inflacion -6.8 24 08 26 28 29 Inflacién -6.8 104 EN 2.6 26 2.8
Saldo primario -47 =10.1 -11.3 -3.0 -1.8 -1.0 Saldo primario 4.7 -4.7 -4.8 -3.0 -1.8 -1.0
Tasa de interés efectiva 34 36 34 35 38 4.1 Tasa de interés efectiva 34 36 3.4 3.6 4.0 43

Fuente: Personal técnico del FML
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Cuadro 1. Guinea Ecuatorial: Marco de sostenibilidad de la deuda externa, 2011-21
(Porcentaje del PIB salvo indicacion en contrario)

Real Proyecciones
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Base: Deuda externa 55 75 64 48 74 119 143 184 217 24.2 26.4
Variacién de la deuda externa -2.5 20 -1.1 -1.6 27 44 24 4.1 33 25 22
Flujos generadores de deuda externa identificados @+8+9) -6.3 04 27 6.6 211 13.1 99 9.6 9.0 8.8 8.7
Déficit en cuenta corriente, excluidos pagos de intereses -6.7 -4.2 -03 5.5 16.6 114 6.4 5.7 46 39 33
Déficit en el saldo de beines y servicios -42.9 -41.7 -34.6 -29.7 -14.9 -17.7 -23.6 -23.9 -23.8 -23.5 -23.2
Exportaciones 82.1 90.1 738 704 64.8 574 58.8 587 56.8 55.1 537
Importaciones 393 484 39.2 407 49.9 39.7 352 348 33.0 316 305
Entradas de capital netas no generadoras de deuda {(negativo) 2.2 48 2.7 08 17 0.5 26 32 39 45 53
Dinémica de la deuda automética 1/ -19 -0.1 04 03 28 12 10 06 0.5 04 a1
Contribucién de |a tasa de interés nominal 0.0 0.1 02 0.1 0.2 03 03 0.2 0.2 0.2 0.2
Contribucion del crecimiento del PIB real 04 -04 03 0.0 05 0.9 07 04 03 02 0.0
Contribucién de var. de precios y tipo de cambio 2/ -1.5 0.2 -0.2 0.1 2.1
Residuo, incl. var. de activos externos brutos {2-3) 3/ 38 16 -3.8 -8.2 -184 -8.7 -75 -5.5 -5.7 -6.2 -6.5
Rel. deuda externa/exportaciones (porcentaje) 6.6 83 8.6 6.8 115 207 243 313 38.2 439 49.2
Necesidad bruta de finan. externe {miles de millones USD} 4/ -03 08 14 2.2 34 2.7 24 2.8 3.1 34 37
Porcentaje dle PIB -1.2 34 6.3 104 242 10 afios 10 afios 23.6 20.9 243 26.5 283 299
Escenarie con variables princi| en pi i istéricos 5/ 11.9 2.0 -52  -11.8  -18.1 -24.1

Promedio  Desviacion

Principal K macr 6mi by del escenario de base histérico  esténdar
Crecimiento del PIB real (porcentaje) 6.5 83 -4.1 -0.5 -74 35 9.1 99 -5.8 =27 -15 -1.2 ol
Deflactor del PIB en USD {variacion porcentual) 229 -341 2.2 -1.5 -30.6 4.0 19.7 -6.6 48 34 32 34 2.7
Tasa de interés externa nominal (porcentaje) 03 2.2 2.7 2.0 26 14 09 3.8 2.2 14 1.1 09 a7
Crecimiento de exportaciones {en USD, porcentaje) 249 15.2 -197 -6.6 -40.9 5.6 265 -253 11 04 -16 -08 0.2
Crecimiento de impartaciones (en USD, porcentaje) -16.0 294 -207 17 -211 16.2 332 -330 -124 -08 -36 -20 -08
Saldo en cuenta corriente, excluidos pagos de intereses 6.7 4.2 03 -5.5 -16.6 33 164 -114 -64 -5.7 -4.6 -39 -33
Entradas de capital netas no generadoras de deuda -2.2 -48 =27 08 =17 -05 5.0 -0.5 -26 -3.2 -38 -45 -53

Fuente: Personal técnico del FML

1/ Derivada como [r - g - r(1+g) + ea(1+r)]/(L+g+r+gr) multiplicado por el saldo de deuda del periodo previo, donde r = tasa de interés
efectiva nominal de la deuda externa; r = variacion del deflactor interno del PIB en USD, g = tasa de crecimiento del PIB real, e =
apreciacién nominal (aumento del valor en ddlares de la moneda nacional), y a = deuda denominada en moneda nacional como
proporcion de la deuda externa total.

2/ La contribucién de las variaciones de precios y del tipo de cambio se define como [-r(1+g) + ea(1+n)]/(1+g+r+gr) multiplicado por el
saldo de la deuda del periodo previo. r aumenta a medida que se aprecia la moneda nacional (e > 0) y que sube la inflacién (basada en el
deflactor del PIB).

3/ En el caso de la proyeccion, la linea incluye el impacto de las variaciones de precios y del tipo de cambio.

4/ Se define como el déficit en cuenta corriente, mas amortizacion de la deuda a mediano y largo plazo, mas la deuda a corto plazo al
final del periodo previo.

5/ Las variables principales son crecimiento del PIB real, tasa de interés nominal, crecimiento del deflactor de ddlares y cuenta corriente
sin intereses y entradas distintas de deuda como porcentaje del PIB.

6/ Saldo constante a largo plazo que estabiliza el coeficiente de endeudamiento suponiendo que las variables principales (crecimiento
del PIB real, tasa de interés nominal, crecimiento del deflactor de ddlares y entradas distintas de deuda como porcentaje del PIB)
permanecen en los niveles del Gltimo afio de proyeccion.
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Gréfico 4. Guinea Ecuatorial: Sostenibilidad de la deuda externa: Pruebas de tensién/: %
(Deuda externa como porcentaje del PIB)
Escenarios de base e histéricos Shock de la tasa de interés (porcentaje)
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Fuente: Personal técnico del FML
Fuentes: Datos de economistas encargados del pais y estimaciones del personal técnico.
1/ Las areas sombreadas representan datos reales. Los shocks individuales son shocks permanentes de media desviacion estandar.
Las cifras en los recuadros representan las proyecciones medias de la variable respectiva en el escenario de base y el escenario que se
presenta. También se muestra el promedio histérico de 10 afios de la variable.
2/ En los escenarios histdricos, los promedios histéricos se calculan con respecto a un periodo de 10 afios, y la informacién se usa para
proyectar la dindmica de la deuda a 5 afos.
3/ Shock permanente de 1/4 de desviacion estandar aplicado a la tasa de interés real, la tasa de crecimiento y el saldo en cuenta
corriente.
4/ En 2017 se registra una depreciacion de 30%.
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REPUBLICA DE GUINEA ECUATORIAL

I RELACIONES CON EL FMI

(Al 30 de junio de 2016)

Ultimos acuerdos financieros:

Fecha de expiracion  Importe aprobado Importe retirado
Tipo Acuerdo Fecha (Millones de DEG) (Millones de DEG)
SCA Y 3 febrero 1993 2 febrero 1996 12,88 4,60
Servicio ampliado 7 diciembre -
6 d bre 1991 12,88 9,20
del FMI (SAF) 1988 ciembre
De d ho d
€ aerecnod® — Hg junio 1985 27 junio 1986 9,20 5,40

giro (Stand-by)
Y Antiguamente, Servicio para el Crecimiento y la Lucha contra la Pobreza (SCLP).

Pagos proyectados al Fondo %

(millones de DEG, basados en el uso existente de recursos y tenencias actuales de los

DEG):
Proximos afios
2016 2017 2018 2019 2020
Principal
Cargos/Intereses 0,00 0,01 0,01 0,01 0,01
Total 0,00 0,01 0,01 0,01 0,01

2/ Cuando un miembro cuente con obligaciones financieras en mora con el FMI pendientes de
pago durante mas de tres meses, el importe de dichos pagos atrasados se mostrara en esta

seccion.
Mill d % de |
Cuenta de Recursos Generales: fflones de odela
DEG cuota
Cuota 157,50 100,00
T jas d d te del FMI (tipo d
enen'uas e moneda por parte de (tipo de 15258 96,88
cambio)
Posicidon en el tramo de reserva 4,93 3,13
% de la
Departamento de DEG: Millones de DEG . ? ..
asignacion
Asignacion acumulativa neta 31,29 100,00
Tenencias 21,5 67,59

Compras pendientes de recompra y saldo de los préstamos: Ninguna
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Implementacion de la Iniciativa para el Alivio de la Deuda Multilateral (IADM): no se aplica

Implementacion del Fondo Fiduciario para el Alivio y Contencién de Catastrofes (ACC): no se

aplica
Implementacion de la Iniciativa para los PPME: no se aplica

El 4 de febrero de 2015, el Fondo Fiduciario para el Alivio de la Deuda después de una Catastrofe pasé a

ser el Fondo Fiduciario para Alivio y Contencién de Catastrofes (ACC).

Evaluacién de las salvaguardias: El Banco de los Estados de Africa Central (BEAC) es el banco
central regional de la Comunidad Econémica y Monetaria de Africa Central (CEMAC). En el BEAC, los
retos gubernamentales y los fallos de control, que surgieron en 2009, llevaron a establecer una
estrecha relacion en el periodo posterior mediante la supervision, por parte del FMI, de las medidas
de salvaguardias implementadas. El equipo técnico de las salvaguardias realiz6 una visita al BEAC en
abril de 2016 y determind que, si bien el plan de reforma y modernizacién del BEAC se encontraba
en sus Ultimas etapas, todavia estaban pendientes las dos recomendaciones prioritarias del FMI; a
saber, la reforma legal centrada en la gobernanza y la transicién a un marco internacionalmente
reconocido de declaracién de informacién financiera (NIIF). Sin embargo, tras la visita de abril de
2016, el Directorio del BEAC dispuso que la institucién tomaria medidas para poner en marcha la
labor requerida por las recomendaciones prioritarias. El personal técnico ha revisado la hoja de ruta
para la implementacién; la conclusién de la reforma legal esta prevista ahora para comienzos de
2017 y la adopcioén de las NIIF comenzara con los estados financieros de 2018. El personal técnico
mantendra una estrecha interaccién con el BEAC para vigilar la implementacién de las salvaguardas
restantes; el avance en ese sentido seguira siendo una condicién para las nuevas solicitudes de
programas y en los exdmenes de los paises miembros de la CEMAC.

Sistema de cambio: La moneda regional es el franco CFA, que esta ha vinculado al euro a un cambio
de 655,957 francos CFA por euro desde que se introdujo el euro en 1999.

Guinea Ecuatorial ha aceptado las obligaciones estipuladas en las secciones 2, 3y 4 del Articulo VIII
y mantiene un sistema de cambio libre de restricciones sobre la realizacidon de pagos y
transferencias por transacciones internacionales actuales.

Consultas del Articulo IV: Guinea Ecuatorial sigue el ciclo de consultas del Articulo IV estandar de 12
meses. El 20 de julio de 2015, el Directorio Ejecutivo concluyd la Gltima consulta del Articulo IV con
Guinea Ecuatorial.

FONDO MONETARIO INTERNACIONAL 3



REPUBLICA DE GUINEA ECUATORIAL

Guinea Ecuatorial: Misiones de asistencia técnica a partir de 2007

Proveedor

Tematica

Fecha de la mision

AFRITAC Central

Cuentas nacionales y estadisticas de
precios al consumidor

Octubre de 2007

Estadisticas de precios

Marzo de 2008 y junio de 2008

Estadisticas comerciales

Julio de 2008

Estadisticas de la gestion financiera
publica

Febrero de 2008, febrero de 2009, julio de
2010, mayo de 2011 y marzo de 2012

Practicas y sistema de contabilidad
presupuestaria

Septiembre de 2012

Gestidn de la deuda

Septiembre de 2013

Estadisticas de las cuentas nacionales

Desde junio a julio de 2008; enero, mayo
y diciembre de 2011; desde octubre a
noviembre de 2013; marzo y octubre de
2014 y febrero de 2015.

Administracion de OGC

Noviembre de 2014 y junio de 2016

Administracién de aduanas

Septiembre de 2015 y marzo de 2016

Departamento de
Finanzas Publicas
(FAD)

Gestion financiera publica

Febrero de 2013

Administracion de ingresos fiscales

Marzo a abril de 2014

Departamento de
Estadistica (STA)

Estadisticas del sector real

Marzo de 2007

Estadisticas de la balanza de pagos

Febrero de 2013

Participacion en el SGDD-m

Junio de 2016

Asesores residentes

Asesor macrofiscal respaldado por el
Departamento de Africa; realizacion del
pago por parte del gobierno a través de
un acuerdo de reembolso con el FML

De junio de 2006 a principios de mayo de
2007

Asesor de la gestion de finanzas publicas
respaldado por FAD; realizacion del pago
por parte del gobierno a través de un
acuerdo de reembolso con el FML

De junio de 2006 a principios de mayo de
2007

Dos asesores macrofiscales respaldado
por el Departamento de Africa; realizacion
del pago por parte del gobierno a través
de un acuerdo de reembolso con el FML

Reasignados en abril de 2008 durante un
periodo de un afio. Se prorrogaron los
contratos en 2009 y 2010, y vencieron el
31 de diciembre de 2011.
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I RELACIONES CON EL GRUPO BANCO MUNDIAL

Al 26 de julio de 2016

Fecha provisional Fecha prevista de

Titulo Productos . . RN
de las misiones finalizacion

A. Informaciéon mutua sobre los programas de trabajo relevantes

Programa de trabajo | 1. Respaldo a las estadisticas: Conclusion prevista para
del Banco Mundial de | Existe un proyecto de asistencia técnica para diciembre de 2017

los proximos 12 respaldar al gobierno en sus tres pilares

meses prioritarios: 1. Produccién de datos

(principalmente, cuentas nacionales, censo
de empresas y encuesta de hogares); 2.
Desarrollo juridico e institucional del Sistema
Nacional de Estadistica (incluida la
operacionalizacién del Instituto Nacional de
Estadisticas); 3. Fomento del uso de datos
para la toma de decisiones. En la actualidad,
se encuentran dos asesores residentes en
Malabo, incluido el jefe del equipo de tareas.

2. Gestion de la inversion publica y

supervision del Plan para el desarrollo El acuerdo juridico vence
nacional: Existe un proyecto de asistencia La proxima mision | en diciembre de 2016,
técnica para respaldar al gobierno en el de supervisién pero se prevé que a corto
refuerzo de la gestion de la inversion publica | tendréa lugar en plazo se firmara una

y la supervision del Plan para el desarrollo julio—agosto de prorroga hasta 2017

nacional. En la actualidad, se encuentran dos | 2016
asesores residentes en Malabo.

3. Reformas del clima de inversién: Un
tercer acuerdo de asistencia técnica para
fomentar las reformas del clima de inversion

y respaldar el establecimiento de una Por confirmar; el
Agencia de fomento de la inversidn esta proyecto esta en
pendiente de firma. negociacién

B. Solicitudes de contribuciones al programa de trabajo

Peticion del Fondo al Uso compartido de
Banco datos, en especial,
del resultado de la
asistencia técnica
realizada a la
oficina estadistica

Peticion del Banco al | Actualizaciones periédicas sobre el marco
Fondo macroecondmico

Uso compartido de datos, en especial, en lo
que respecta a la informacion fiscal, el sector
externo y la produccion de hidrocarburos.
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I CUESTIONES ESTADISTICAS

GUINEA ECUATORIAL: CUESTIONES ESTADISTICAS
(Al 26 de julio de 2016)

I. Evaluacion de la adecuacion de datos para la vigilancia (continuacion)

General: En la provisién de datos se pueden encontrar graves deficiencias que entorpecen,
significativamente, la vigilancia. Ademas, también se pueden encontrar deficiencias en la calidad,
el momento de registro y la cobertura tanto de las cuentas nacionales, como de las estadisticas
de finanzas publicas y datos de la balanza de pagos. La escasa centralizacion de la informacion entre
la regién insular y la continental también es problematica.

Cuentas nacionales: El 21 de julio de 2016, el Instituto Nacional de Estadisticas dio a conocer la nueva
serie de cuentas nacionales correspondiente a 2006-13, preparada con la asistencia del Banco
Mundial, AFRISTAT y el AFRITAC Central siguiendo la metodologia del Sistema de Cuentas Nacionales
de 1993 (SCN 1993). Aln queda por delante una mejora en las fuentes de datos para realizar
calculos del PIB con més coherencia y fiabilidad. En 2015 se llevaron a cabo un censo demografico,
uno de vivienda y uno de agricultura, asi como un censo de empresas. También esta planificada una
encuesta de hogares y una de empleo.

Estadisticas de precios: La recopilacidn del indice de precios al consumidor oficial se reanudd en
enero de 2009 con los datos recogidos en las cinco ciudades principales. Sin embargo, siguid
habiendo una serie de deficiencias, entre las que destacan: ponderaciones obsoletas y una
composicion de la cesta de bienes y servicios, asi como intervalos en las series temporales
correspondientes al periodo durante el que no se recopilaron datos (2008). Las imputaciones por
la falta de datos no siempre reflejan las tendencias subyacentes.

Estadisticas de finanzas publicas: Las autoridades proporcionan datos sobre la ejecucion
presupuestaria al FMI, pero con detalles limitados (por ejemplo, la delineacion entre el gasto
corriente y de capital no esté clara, y no se hace una clasificacién funcional) y sin una conciliacion
completa con las cuentas monetarias. Los datos fiscales no se encuentran sujetos a ningin
proceso interno de verificacion a causa de una deficiente capacidad de auditoria. Las autoridades
aun no han designado asesores residenciales adicionales para finanzas publicas, presupuestacién
y contabilidad, tal como lo recomendé el Departamento de Finanzas Publicas. Se obtuvieron
beneficios en materia de transparencia de manera temporal a través del proceso de la iniciativa
de transparencia en las industrias extractivas, junto con un informe de conciliacién publicado en
el sitio web del Banco Mundial en marzo de 2010 en el que se incluian datos sobre los ingresos
por hidrocarburos e informacion sobre empresas petroleras estatales. Sin embargo, no se ha
publicado ninguna otra informacion adicional.

Estadisticas monetarias: El Banco de los Estados de Africa Central (BEAC) notifica al FMI las
estadisticas monetarias correspondientes al banco central y a otras sociedades de depdsito todos
los meses en el mismo formato que los formularios estandarizados de declaracién de datos
(FEDD). En el panorama de la sociedad de deposito no se incluyen datos procedentes de las
entidades de depdsito especializadas en microfinanzas. Se espera que en un futuro se incluyan
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datos sobre las tasas de interés ofrecidas por el sector de las instituciones financieras a entidades
no financieras sobre depositos y préstamos.

Supervision del sector financiero: En marzo de 2016, Guinea Ecuatorial Guinea comenzd a publicar
indicadores de solidez financiera correspondientes a las instituciones de depésito.

Balanza de pagos: La Direccién Nacional del Banco de los Estados de Africa Central es la
responsable de la recopilacidn de las estadisticas de la balanza de pagos de Guinea Ecuatorial. El
BEAC genera datos de la balanza de pagos para su ejercicio de programacion monetaria. Sin
embargo, dichos datos dependen principalmente de estimaciones. La recopilacién de datos y el
procesamiento de transacciones comerciales se complican debido a que las autoridades
aduaneras no hacen uso de un sistema informatico. Por ejemplo, ningun dato relativo a las
importaciones de mercancias estara disponible. La misién sobre estadisticas de la balanza de
pagos llevada a cabo en marzo de 2013 sefial6 varios problemas de capacidad importantes en la
Direccion Nacional, ademas de la necesidad de formar al personal, asi como la mejora de los
acuerdos institucionales en el pais para respaldar la produccidn de estadisticas del sector externo.

IL. Calidad y normas de datos

Una mision de STA visité Guinea Ecuatorial en Guinea Ecuatorial aln no ha recibido una mision
junio de 2016 para brindar asistencia en los para generar el médulo de datos del Informe
preparativos para la participacion en el SGDD-m. | sobre la Observancia de los Cédigos y Normas
(datos del IOCN).

III. Declaraciones a STA (optativo)

Las estadisticas del sector real se comunican a STA para la publicacién en el informe International
Financial Statistics (IFS) con mucho rezago, y los datos se limitan al PIB (sin desglose por sector ni por
categoria de gasto) y a las exportaciones e importaciones. Las autoridades acordaron enviar los
datos del indice de precios al consumidor para su publicacién en /FS, y STA se mantiene en
comunicacion con las autoridades en relacidn con el procedimiento. El BEAC declara estadisticas
monetarias, cambiarias y sobre tasas de interés para su publicacion en IFS, pero los retrasos son
persistentes (actualmente de alrededor de tres meses). Debido a las limitaciones de capacidad, STA no
recibe datos sobre la balanza de pagos para la publicacion ni en IFS ni en el informe Balance of
Payments Statistics Yearbook. El Gltimo afo sobre el que se dispone de datos de la balanza de pagos es
1996. Guinea Ecuatorial no declara datos fiscales a STA para su publicacién en /FS ni en el informe
Government Finance Statistics Yearbook.
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REPUBLICA DE GUINEA ECUATORIAL

Guinea Ecuatorial: Cuadro de indicadores comunes necesarios para la supervision
(Al 26 de julio de 2016)

Fecha de la Fecha de Frecuencia Frecuencia Frecuencia
Ultima recepcion de de de
observacion datos’ declaracion’ | publicacion
7
Tipos de cambio 13/7/2016 13/7/2016 D D D
Activos de reserva internacionales y
pasivos de reserva de las autoridades Dic. 2014 12/5/2015 M M I
monetarias?
Reservas/dinero en sentido amplio Mayo 2016 13/7/16 M M M
Dinero en sentido amplio Mayo 2016 13/7/16 M M M
Balance del banco central Mayo 2016 13/7/16 M M M
Balance consolidado del sistema bancario | Mayo 2016 13/7/16 M M M
Tasas de interés? Jul. 2016 13/7/16 M M I
fndice de precios al consumidor Abr. 2016 13/7/16 M M M
I.ngres.os, gastos, saldo y composmo? del Dic. 2015 13/7/16 M T I
financiamiento del gobierno general
I I tral

Sa dos.de banco central y dELSJSa 2015 13/7/16 A A I
garantizada del banco central>
Saldo de la cuenta corriente externa 2015 13/7/16 A A I
Expor?a.aones e importaciones de bienes 2015 13/7/16 A A I
y servicios
PIB/PNB 2015 13/7/16 A A I
Deuda externa bruta 2015 13/7/16 A A I
Posicion de inversién internacional’ ND ND ND

Todo activo de reserva sujeto a prenda u otro gravamen debe especificarse por separado. Ademas, los datos deben incluir los
pasivos a corto plazo vinculados a una moneda extranjera pero liquidados por otro medio, asi como los valores teéricos de los
derivados financieros para pagos y cobros en moneda extranjera, incluidos los vinculados a una moneda extranjera pero

liquidados por otro medio.

2Tanto las que estén basadas en el mercado como las que estén determinadas de forma oficial, entre las que se incluyen las tasas
de descuento, tasas del mercado monetario, y tasas en bonos y pagarés de la Tesoreria.

3Financiacion mediante bancos nacionales y extranjeros, e instituciones no bancarias.

“El gobierno general consiste en el gobierno central (fondos presupuestarios, fondos extrapresupuestarios y fondos de la
seguridad social), asi como gobiernos estatales y locales.

>Incluye composicién por moneda y vencimiento.

6 Incluye las posiciones en pasivos y activos financieros externos brutos con respecto a los no residentes.

" Diariamente (D); semanalmente (S); mensualmente (M); trimestralmente (T); anualmente (A); irregularmente (I); y no disponible

(ND).
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Declaracion del Sr. Yambaye, con ocasion de la Reunion del Directorio Ejecutivo sobre
la Reptublica de Guinea Ecuatorial

Nuestras autoridades ecuatoguineanas desearian agradecer al personal técnico por el didlogo
productivo que tuvo lugar en Malabo durante la Consulta del Articulo IV correspondiente a
2016. Las autoridades aprecian enormemente el asesoramiento y la valiosa asistencia técnica
que brinda el FMI, y han tomado medidas para implementar una serie de recomendaciones de
politica economica formuladas por el FMI, tal como se indica en el informe del personal
técnico.

Guinea Ecuatorial ha realizado un significativo avance en la promocion del desarrollo
econdémico y la mejora de los indicadores sociales durante la ultima década, dentro del marco
del Plan Nacional de Desarrollo Horizonte 2020. En consecuencia, el pais es uno de los que
gozan de los niveles mas altos de ingreso per cépita promedio en Africa subsahariana. Se han
logrado grandes adelantos hacia los Objetivos de Desarrollo del Milenio, especialmente en lo
relacionado con la tasa de alfabetizacion, mortalidad infantil y mortalidad materna. En
consecuencia, la incidencia de la pobreza ha disminuido sustancialmente, de 77% en 2006 a
un nivel estimado de menos de 50% en 2011. Ademas, la modernizacion y la ampliacion de
la infraestructura en todo el pais han mejorado las perspectivas a largo plazo de la economia.

Sin embargo, el marcado descenso de los precios del petroleo y la produccion, sumados a la
debilidad del crecimiento econdémico mundial, han complicado el logro de los ambiciosos
objetivos de desarrollo y transformacion estructural que se habian fijado las autoridades,
poniendo en peligro las perspectivas a mediano plazo. Para abordar la fuerte dependencia del
pais respecto de los ingresos generados por los hidrocarburos y la erosion de las defensas
fiscales, las autoridades han ajustado el programa de desarrollo y han tomado varias medidas
de politica para dejar asegurada la sostenibilidad fiscal e incrementar los ingresos no
generados por los hidrocarburos. Coinciden, en términos amplios, con el andlisis del personal
técnico y con las principales recomendaciones en cuanto a las politicas necesarias para
superar los retos que enfrenta la economia y reencaminarla por la senda de la recuperacion.

I. Evolucion economica reciente

Se estima que en 2015 el PIB real disminuy6 7,4%, principalmente debido a la caida del
ingreso petrolero, motivada a su vez por el descenso de los precios y de la produccion. Segun
las estimaciones, la inflacion disminuyd a 0,6% en el segundo trimestre de 2016, frente a 4%
en 2014. La actividad del sector ajeno a los hidrocarburos también fue débil, ya que la
inversion publica y la actividad del sector de la construccion bajaron. En vista del declive
ininterrumpido del sector de los hidrocarburos y la contraccion de la inversion publica
observados desde comienzos de afo, se proyecta que el PIB real se contraerd alrededor de
10% en 2016 y se mantendra en terreno negativo a mediano plazo. Sin embargo, la
expectativa de las autoridades es revertir el ritmo de la contracciéon mediante la



implementacion de la segunda fase del Programa Nacional de Desarrollo, que se centra en el
sector ajeno a los hidrocarburos y el desarrollo del sector privado y los recursos humanos.

En 2015, se recortod el déficit fiscal global a 3,2% del PIB gracias al ajuste fiscal que pusieron
en marcha las autoridades, y sobre todo a las medidas encaminadas a movilizar los ingresos
ajenos a los recursos y congelar el nuevo gasto de capital. La deuda del sector publico subio
ligeramente a fines de 2015, en tanto que los depositos cayeron 1,9% del PIB debido a la
necesidad de financiar el déficit publico.

El déficit de la cuenta corriente externa aumento6 a aproximadamente 17% del PIB en 2015
por efecto de la contraccion del sector de los hidrocarburos y el aumento de las
importaciones vinculado al programa de inversion publica; en este momento, las reservas
cubren 6,4 meses de las importaciones previstas. Las proyecciones apuntan a una
disminucién del déficit en cuenta corriente a 11,8% del PIB en 2016 y a una mejora adicional
a mediano plazo.

Il. PERSPECTIVAS Y POLITICAS

Las autoridades ecuatoguineanas son conscientes de los retos que tienen por delante y de la
necesidad de hacer frente al continuo retroceso de los precios del petroleo. En este sentido,
estan tomando nuevas medidas para sustentar el ajuste fiscal sin sacrificar el desarrollo
social, y para acelerar las reformas encaminadas a desarrollar el sector no vinculado a los
hidrocarburos y mejorar el clima de negocios y fortalecer el capital humano.

A. Politica fiscal

Las autoridades mantienen su compromiso con la consolidacion fiscal y han redoblado los
esfuerzos por neutralizar el impacto adverso del shock de los precios del petrdleo. En este
sentido, se estd implementando una amplia variedad de medidas.

Del lado del ingreso, las autoridades estan tomando las medidas necesarias para acelerar la
implementacion de medidas criticas orientadas a promover la recaudacion de ingreso no
petrolero; entre otras cosas, mediante la operacionalizacion de la Unidad de Grandes
Contribuyentes, el establecimiento de un numero exclusivo de identificacion de los
contribuyentes, la racionalizacion de los procedimientos de declaracién impositiva y sus
exenciones, y el aumento de la recaudacion aduanera. Estan ultimando los procedimientos de
despacho de aduanas para la instalacion del software ASYCUDA World. Asimismo, estan
evaluando un examen exhaustivo de la politica tributaria, tal como lo recomendo el personal
técnico, para lo cual sera util contar con la asistencia técnica del FMI.

Del lado del gasto, se adoptaran nuevas medidas para sustentar un ajuste del gasto de
aproximadamente 2% del PIB por afio. Las autoridades convinieron con el personal técnico



en que las reformas deberian centrarse en el programa de inversion publica (PIP) con miras a
recortarlo a la mitad en un plazo de tres afios. El presupuesto del PIP ya ha sido reducido en
un 30% desde 2014, y las autoridades estan colaborando estrechamente con el Banco
Mundial para supervisar y administrar el programa activamente.

A pesar de los shocks a la economia y del reciente aumento de la deuda publica, la deuda de
Guinea Ecuatorial sigue siendo manejable. Las medidas de consolidacion fiscal que estan
siendo adoptadas ayudardn a contener mejor el coeficiente de endeudamiento. Ademas, los
esfuerzos en marcha por reestructurar la economia, de modo que no esté tan concentrada en
el sector de los hidrocarburos, también apuntan al mismo objetivo, ya que buscan
incrementar el ingreso fiscal a mediano plazo. Las autoridades también estan abordando el
tema de los atrasos, y en este momento estan dialogando con los proveedores y los bancos
comerciales sobre un plan para subsanarlos. De cara al futuro, estan preparadas para tomar
las medidas necesarias para preservar la sostenibilidad de la deuda.

B. Sector monetario y financiero

Guinea Ecuatorial forma parte de la Union Monetaria de Africa Central, y la politica
monetaria se implementa a nivel regional a través del BEAC, el banco central de la region.
El tipo de cambio de la unién monetaria, que esta vinculado al euro, contintia ayudando a
Guinea Ecuatorial y ha sido una fuente importante de estabilidad macroeconomica. Ademas,
la politica monetaria acomodaticia del banco regional también ha sido sumamente util para la
economia ecuatoguineana, ya que ha contribuido a los esfuerzos de las autoridades por
adaptarse al shock sufrido por los ingresos procedentes del sector de los hidrocarburos.

A pesar del shock de los precios del petréleo, el sector financiero de Guinea Ecuatorial sigue
estando bien capitalizado, goza de liquidez y es resistente a los shocks de solvencia y
liquidez. Sin embargo, dada la desaceleracion de la actividad econdmica, la morosidad
crediticia sigue siendo elevada, y la rentabilidad ha disminuido.

Las autoridades ecuatoguineanas estan trabajando en un plan para transformar al pais en un
centro financiero regional. En ese sentido, estdn poniendo en marcha reformas estructurales
criticas en el sector financiero que afianzaran su resiliencia frente a los shocks, al tiempo que
promueven la inclusion financiera y respaldan el desarrollo del sector privado. Entre las
medidas que ya se han adoptado cabe mencionar el fortalecimiento de las capacidades del
personal, y la finalizacion de las regulaciones internas y normas de declaracion de
informacion. Ademas, se estd llevando a cabo una revision entre pares de la region dedicada
al marco juridico ALD/LFT de Guinea Ecuatorial y su desempefio a la luz de la norma de
2003 del Grupo de Accion Financiera (GAFI); al mismo tiempo, las autoridades estan
abocadas a la implementacion del marco de ALD/LFT de la CEMAC en todos sus aspectos.



De cara al futuro, las autoridades continuaran esforzandose por mantener reservas de capital
adecuadas y profundizar el sector bancario. A la vez, continuaran colaborando estrechamente
con las autoridades regionales para afianzar la supervision bancaria y vigilar de cerca los
posibles efectos de contagio adversos.

C. Reformas estructurales y de los datos

Las autoridades continuaran esforzandose por diversificar la economia y por aligerar su
dependencia del sector de los hidrocarburos. En este sentido, estan centrando los esfuerzos en
promover la agricultura, la pesca y los sectores financieros. Estan implementando medidas
encaminadas a mejorar la competitividad del sector no petrolero y en estimular la actividad
del sector privado. Al respecto, las autoridades tienen la intencidn de 1) establecer, para
finales de 2016, un comité nacional integrado por representantes de camaras de comercio,
instituciones educativas, bancos y varios funcionarios del gobierno con el fin de impulsar las
reformas; ii) construir ocho escuelas vocacionales para la capacitacion de jovenes y el
fomento de la ensefianza técnica, y iii) elaborar una politica para el sector turistico destinada
a aprovechar la flamante infraestructura hotelera, utilizando los conocimientos especializados
de profesionales extranjeros.

A fin de mejorar el clima de negocios, las autoridades estan colaborando estrechamente con
el Banco Mundial para concluir las deliberaciones sobre el diagnéstico y las reformas del
clima de negocios. Asimismo, para 2017 tienen previsto abrir una “ventanilla tinica” que
facilite la entrada de inversionistas. Las autoridades también tienen previsto establecer un
Fondo de Coinversion por CFAF 100.000 millones que respaldara la pequeiia y mediana
empresa en los sectores no petroleros.

Las autoridades también han realizado significativos esfuerzos por establecer y reforzar la
capacidad del Instituto Nacional de Estadistica, que estan comenzando a dar fruto. Se ha
elaborado una Estrategia Nacional de Desarrollo Estadistico de muy buena calidad. Con la
asistencia del Banco Mundial y de AFRITAC, las autoridades han compilado las cuentas
nacionales con un nuevo afio base (2006) y mejorado la metodologia. Esto contribuirda mucho
a atender la solicitud de mejora de las estadisticas formulada por el personal técnico.
Asimismo, han ultimado un programa legislativo que define el marco juridico del sistema
estadistico, y llevaron a término un censo demografico en 2015. Ademas, Guinea Ecuatorial
se ha suscrito al Sistema General de Divulgacion de Datos reforzado (e-GDDS, por sus siglas
en inglés) del FMI.

Las autoridades valoran la asistencia técnica suministrada por sus socios, especifica o
especialmente el FMI, y continuaran haciendo esfuerzos por solucionar los temas pendientes
en el ambito de los datos, sobre todo la aceleracion del programa de fortalecimiento de las
capacidades del INEGE, la compilacion y declaracion de los datos sobre la posicion de



inversion internacional, la creacion de metadatos y el desarrollo del software SYDONIA
World.

III. Conclusion

El retroceso de los precios del petroleo ha complicado los retos que enfrenta Guinea
Ecuatorial, y las autoridades estan implementando extensas medidas para superarlos. En
particular, estan redoblando el ajuste fiscal e instituyendo una estrategia encaminada a
diversificar la economia —centrandola menos en el sector de los hidrocarburos— y
fortaleciendo el sector privado. En esta tarea, continuaran apoyandose en el asesoramiento y
la asistencia del FMI y de los socios en el desarrollo.



