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Nuevo Presidente. Irfaan Ali es desde agosto de 2020 el nuevo Presidente de Guyana,
tras derrotar en las elecciones de marzo de ese ano a David Granger, el anterior jefe
del Estado. El mandato de Ali coincide casi en el tiempo con el inicio de |la explotacion
y exportacion de crudo, por lo que el nuevo Presidente, miembro de la comunidad
indoguyanesa, debera ser capaz en los proximos cinco aflos de gestionar con equidad
el manda derivado del petréleo, sin discriminar al resto de los grupos étnicos que
componen el pais.

Cambio radical en la economia. Cracias a la contribucion del sector petrolifero, el
PIB en 2020 crecid un 43,4% en términos reales. Como consecuencia, el PIB nominal
y el PIB per capita casi se duplicaron. Las perspectivas del sector petrolifero son,
tedricamente, muy buenas, ya que las reservas probadas son elevadas y los costes de
extraccion -de unos 35 $/b- son bajos. Para 2021 se prevé una tasa de crecimiento del
21%. Inflacion moderada.

Cuentas publicas. Fuerte aumento del déficit publico en 2020 por la caida del sector
no petrolifero de la economia y por los gastos asociados a la pandemia. En 2021 se
prevé una correccion de este desequilibrio, aunque seguira siendo considerable (5,8%
del PIB). Politica de endeudamiento publico moderado. El fuerte incremento del PIB
nominal en 2020 ha provocado un descenso de la deuda publica en términos relativos
de 25 puntos porcentuales. Guyana no recibe calificacién por parte de ninguna de las
tres principales agencias de rating.

Sector exterior. En 2018 y 2019, debido al fortisimo aumento de las importaciones de
bienes de equipo e intermedios relacionados con las inversiones en el sector de los
hidrocarburos, se dispararon tanto el déficit comercial como el corriente. En 2020, el
inicio de las exportaciones de crudo y el aumento del precio del oro hizo que se
registrase el primer superavit comercial en varias décadas, y una radical disminucién
del déficit por cuenta corriente (8% del PIB). Este Ultimo seguira reduciéndose en 2021
(6,2% del PIB) y en 2022 se prevé que la cuenta corriente registre un pequeno
superavit (0,9%). Fuerte aumento de la inversion directa extranjera en 2019 y 2020,
vinculada al desarrollo del sector de los hidrocarburos. Aumento del nivel de reservas
de divisas en 2020.

Deuda externa. Gestidon prudente del endeudamiento desde que Guyana se
beneficiase en 2006-07 de importantes condonaciones en el marco de las iniciativas
HIPC y MDRI. La deuda externa esta contraida casi en su totalidad con acreedores
oficiales (los multilaterales copan casi el 60% de la deuda total y los bilaterales, el 38%).
En 2020, la deuda en proporcién al PIB (20%) se redujo en 18 puntos porcentuales a
causa del fuerte aumento del PIB nominal. Ratio del servicio moderada. Guyana ha
refinanciado en 6 ocasiones con el Club de Paris.

Direccién de Riesgo Pais

y Gestidén de Deuda
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1. SITUACION POLITICA

= Tras cinco meses de suspense, el ex Presidente David Granger acabé cediendo ante la fuerte
presion internacional y terminé reconociendo la victoria electoral de su rival, Irfaan Ali, en las
elecciones generales celebradas en marzo de 2020.

= Cranger es lider de una coalicion de tres partidos cuyos votos proceden basicamente de la
comunidad afroguyanesa, mientras que el partido de Ali, el PPP, obtiene mayoritariamente
sus votos de la comunidad indoguyanesa. El nuevo Presidente tiene por delante el reto de
gobernar de un modo mas inclusivo, especialmente ahora que Guyana estd empezando a
beneficiarse del mana petrolifero derivado de la explotacion de sus yacimientos “off-shore”.

= Buenas relaciones con los EE.UU. Guyana es miembro del Grupo de Lima, una iniciativa
internacional que pretende facilitar una transicion de poder en la vecina Venezuela. Ex colonia
britanica, a pesar de no ser propiamente un pais caribefo, participa en varias organizaciones
regionales caribefas, como el Caricom, el CBERA o el CBTPA.

RELATIVA ESTABILIDAD POLITICATRAS UNAS ELECCIONES GENERALES
CONTROVERTIDAS

Guyana se independizé del Reino Unido en 1966. Desde entonces, adopta una forma de
gobierno hibrida parlamentario/republicana, por la cual el candidato del partido -o de la
coalicion de partidos- mas votado es elegido Presidente, y este es quien, a su vez, nombra al
Primer Ministro.

Las ultimas elecciones generales tuvieron lugar el pasado 2 de marzo de 2020. En las mismas
se enfrentaban la coaliciéon de tres partidos dirigida por David Granger, el ahora ex Presidente
de Guyana, integrada por tres formaciones -el APNU, la AFC y el Congreso Nacional del Pueblo
(PNC)- contra el PPP/C (Partido Progresivo del Pueblo Civico), presidido por Irfaan Ali. La
principal division entre los dos partidos es de origen étnico. Tradicionalmente, el principal
caladero de votos del APNU-AFC se encuentra en la comunidad afroguyanesa, mientras que el
grueso de los votantes del PPP/C pertenecen a la etnia indoguyanesa. Los guyaneses de origen
africano constituyen en torno al 30% de los 787.000 habitantes del pais, mientras que los de
origen hindl son aproximadamente el 40%M. A estos dos grupos predominantes hay que
afnadir un 20% de amerindios y en torno a un 10% de mestizos. Sin embargo, tradicionalmente
el poder ha girado en torno a las formaciones politicas que se sustentan en los dos grupos
étnicos mas importantes. La actitud revanchista de ambos partidos cuando han ocupado el
poder ha alimentado la polarizaciéon social.

Un consorcio integrado por tres multinacionales (ExxonMobil, Hess, China National Offshore QOil
Corp.) descubrié en 2015 una serie de yacimientos petroliferos off-shore en aguas territoriales
de Guyana. Unos yacimientos que, ademas, se revelaron mas importantes de lo que
inicialmente se creyd. Guyana empezd a producir crudo en diciembre de 2019 y efectud su
primer envio de exportacion en febrero del afio pasado. Como mas adelante se comentara, el
mana petrolifero estd cambiando radicalmente las perspectivas econémicas de un pais que,

La poblacion indoguyanesa habita principalmente en las zonas rurales del pais y se dedica a la agricultura
vy la mineria. Los afroguyaneses se concentran en las ciudades y ocupan la mayoria de los puestos en el
sector publico.
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antes de los hallazgos, se encontraba entre los mas pobres de Sudamérica. Por todo ello, el
resultado de los comicios de marzo de 2020 era crucial, ya que el ganador seria el encargado
de gestionar toda esa nueva riqueza durante los préoximos cinco anos, lo que en buena parte
explica la durisima pugna.

Las elecciones estuvieron trufadas de irregularidades y lo mismo ocurrié con el posterior
recuento de votos. De hecho, el resultado de los comicios proporcionado por el Ejecutivo en
funciones fue impugnado en varias ocasiones por el PPP/C. Ante las fortisimas presiones
internacionales, las autoridades se vieron obligadas a efectuar un segundo recuento de votos,
supervisado en esta ocasion por observadores del CARICOM®@. Este segundo recuento revelé lo
que el gobierno en funciones habia tratado de ocultar, es decir, que el PPP/C de Irfaan Ali habia
ganado las elecciones al obtener 33 de los 65 escafos del parlamento unicameral, frente a los
31 de la coalicién APNU/AFC. Irfaan Ali, pues, se convirtié en el undécimo Presidente del pais
sudamericano, y nombré Primer Ministro a Mark Phillips, un general en la reserva.
Afortunadamente, la crisis electoral acabd por resolverse pacificamente. Sin embargo, durante
los casi seis meses en los que David Granger, el Presidente derrotado, se enrocd en su posicion,
negandose a reconocer la victoria de su rival, se temid que el pais, ademas de convertirse en un
“paria internacional” al estilo de la vecina Venezuela, pudiera deslizarse hacia un conflicto civil
entre las dos etnias mayoritarias. De hecho, hubo que lamentar algunos enfrentamientos, con
el resultado de varios muertos en ambos bandos.

El nuevo Presidente, del que se sabe que esta a favor de la reduccién de impuestos y de las
medidas que favorezcan la creacion de empleo, tiene durante los proximos cinco afos ante si
el reto de restanar las heridas causadas por la crisis politica descrita, y, sobre todo, de gestionar
la nueva riqueza petrolifera de manera inclusiva, transparente y justa, evitando a su pais el verse
afectado por la llamada “maldicion del petréleo”, convirtiéndose en una nueva Venezuela. En
este sentido, constituye una medida en la direccidon correcta el que en 2019 la Asamblea
Nacional aprobara una ley para establecer un Fondo Soberano de Recursos Naturales, en el que
atesorar los fondos derivados de la riqueza petrolifera, preservandolos para las generaciones
futuras.

RELACIONES EXTERIORES

Guyana comparte frontera con Venezuela al oeste, con Brasil al sur y con Surinam al este. Las
relaciones con Caracas son complejas. Ademas de una serie de problemas relativos a la
delimitacion de la frontera comun todavia no resueltos®, hay en estos momentos en Guyana
unos 22.000 refugiados venezolanos que huyen del régimen chavista. Guyana forma parte del
Grupo de Lima, que pretende impulsar y facilitar la transicién politica en Venezuela, y apoya la
candidatura de Guaidd, lo que, evidentemente, no contribuye a suavizar las relaciones con
Caracas.

&)

EE.UU.yla UE amenazaron con imponer sanciones. Las elecciones venian precedidas de mas de un ano de
inestabilidad politica, que arrancé cuando Granger perdid una mocion de censura presentada por el PPP/C,
que se negod a aceptary que acabod en los tribunales.

Venezuela reclama aproximadamente el 70% del territorio guyanés (en particular, el area mas rica en
recursos minerales) y parte de su plataforma continental, donde se concentran importantes reservas de
hidrocarburos. En 2018 Georgetown pidio a la Corte Internacional de Justicia que resolviera la disputa, pero
Venezuela no reconoce su jurisdiccion y reivindica el regreso a las (infructuosas) negociaciones bilaterales.
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El partido PPP/C se habia caracterizado
histéricamente por un cierto
sentimiento anti-estadounidense. De
hecho, estando en la oposicidn, fue muy
critico con el acuerdo de explotacion
petrolifera firmado en 2015 entre
ExxonMobil y el APNU/AFC, entonces en
el gobierno, por considerarlo demasiado
favorable a los intereses de |Ia
multinacional estadounidense. Esta
situacion empezd a cambiar en los Ultimos meses de la presidencia de Donald Trumpy, en la
actualidad, la relacidén de Guyana con los EE.UU. atraviesa por un buen momento. Por supuesto,
el PPP/C ha colaborado abandonando su posicion hostil a la explotacién del petréleo off-shore
por el consorcio dominado por la “major” estadounidense®®. Guyana recibié 4,6 mill.$ de los
EE.UU. en 2020 para hacer frente a la gestidon de los refugiados venezolanos en su territorio.

Por ultimo, aunque Guyana no es propiamente un pais caribefo, estd integrada, sin embargo,
en organizaciones internacionales regionales como la Comunidad del Caribe -CARICOM-, cuya
sede se encuentra en Georgetown. Ello le ha permitido, ademas, beneficiarse de ciertas
ventajas arancelarias en EE.UU., al formar parte de programas como la Ley para la Recuperacion
Econémica de la Cuenca del Caribe (CBERA) o del Caribbean Basin Trade Partnership Act
(CBTPA).

SITUACION ECONOMICA

= Laexplotacion de los yacimientos off-shore de crudo y el inicio la exportacion han trastocado
por completo la economia de Guyana, que antes del boom petrolifero era una de las mas
pobres del hemisferio sur.

=2 En 2020, la economia de Guyana crecié un 43,4% en términos reales, mas que ningun otro
pais del mundo. Segun el FMI, la tasa de crecimiento seguira siendo de dos digitos en 2021
(16,4%) y 2022 (46,5%). En 2020, Guyana practicamente duplicé su renta per capita,
afianzandose en el grupo de paises de renta media-alta, segun la clasificacién del Banco
Mundial.

EL PETROLEO TRASTOCA LA ECONOMIA DE GUYANA

Antes de que Guyana empezara a producir petrdéleo, a finales de 2019, su economia era la
segunda mas pequefia de Sudamérica tras la de Surinam, con un PIB que apenas superaba los
4,000 mill.$. La renta per cédpita en ese afio era de tan sélo 5180 $, lo que hacia de Guyana un
pais de renta medio alta, pero en el extremo inferior de la banda que define el Banco Mundial
(4.096 $ -12.695 $). Antes del descubrimiento y explotacion de los yacimientos petroliferos off-

Aunque no se descarta que se revise el modelo actual de participacion en la producciéon asi como la
estructura de impuestos y royalties para los proyectos petroliferos.
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shore, la economia se basaba en la agricultura (arroz, azucar) y la mineria (bauxita, oro,
diamantes).

Sin embargo, el petréleo esta trastocando por completo la economia del pais. El ya citado
consorcio liderado por ExxonMobil, e integrado por la también estadounidense Hess Corp. y por
la china CNOOC, comenzé a realizar prospecciones en aguas guyanesas en 2015, identificando
nada menos que 18 yacimientos viables, en el llamado Bloque Stabroek. La produccion de crudo
comenzd a finales de 2019 y a finales de marzo de 2020, Guyana efectud su primer envio de
crudo al extranjero. A pesar de que los yacimientos se hallan en aguas profundas, su
explotacion, segun Hess Corp., es ya rentable, con un coste del barril de tan sélo 35 $/b, muy
inferior al actual precio internacional de 77 $/b (el de la variedad “Brent”). Tanto es asi que el
consorcio siguid con las prospecciones incluso en marzo-abril de 2020, en pleno parén de la
economia mundial debido a la pandemia, un dato muy significativo si se tiene en cuenta que
durante esos meses ExxonMobil "congeld” del todo sus inversiones en el Permian Basin de
EE.UU. La produccion actual es modesta, casi 120.000 b/d en 2020, pero podria alcanzar, segun
los expertos, los 750.000 b/d en 2025. En cuanto a las reservas, son bastante considerables, ya
gue ascienden a algo mas de 8.000 millones de barriles. En definitiva, las perspectivas del sector
de los hidrocarburos guyanés son muy favorables y la propia ExxonMobil ha reconocido que
Guyana es en estos momentos su segundo proyecto mas importante tras el Permian Basin.

El crudo, como ya se ha dicho, estad alterando de
manera sustancial las  principales  macro-
magnitudes del pais. Entre 2012 y 2018, el
crecimiento del PIB promedié un 3,9% en términos
reales,y en 2019 se situd en el 5,4%. Sin embargo, en
2020 gracias al inicio de la explotacion petrolera, la
economia guyanesa crecié nada menos gque un
Datos 2020 43,4% en términos reales, una tasa inigualada por
ningun otro pais del mundo, y ello a pesar de que la economia no petrolera se contrajo por el
impacto de la pandemia. Como consecuencia, el tamano del PIB se duplicd, pasando de 4.141
mill.$ en 2019 a 8.059 mill.$ el afio pasado, y algo parecido ocurrié con la renta per cépita, que
pasd de 5180 $ en 2019 a 10.249 $, lo que le mantiene entre los paises de renta alta-media,
aungue ahora en el extremo superior de la banda. Hay que precisar, no obstante, que el PIB no
petrolifero experimentd en 2020 una desaceleracion del 7,3%, lastrado por la incertidumbre
electoral ya descrita y por los efectos del covid-19 sobre la economia real. El sector agricola fue
uno de los pocos de la economia no petrolifera que no se contrajo, gracias al aumento de la
produccién de arroz, uno de los principales cultivos del pais.

Las previsiones de crecimiento para 2021, aun sin llegar a las cifras del afio pasado, son
también enormemente halaglefas, ya que se sitUan en un 20,9% en términos reales. Las
restricciones a la movilidad impuestas para combatir la pandemia se han levantado
practicamente en su totalidad, lo que beneficiara a la construccidn, la mineria o los servicios,
por lo que se estima que el sector no petrolifero podria crecer en torno a un 6% en términos
reales. Conviene sefalar que estas previsiones proceden del Banco Central de Guyana. El FMI,
por su parte, es algo menos optimista, ya que prevé para 2021 una tasa de crecimiento algo
inferior, de “tan sélo” un 16,4% en términos reales. Ambas cifras, sin embargo, permiten hacerse
una idea de las muy favorables perspectivas de la economia de Guyana para este y los préximos
anos.



r
¥ Cesce Direccion de Riesgo Paisy Gestion de Deuda

Crecimiento PIB (%)
50
45
40
35
30
25
20
15
10

2018 2019 2020 2021 2022(p)

Fuente: FMI: Banco Central de Guyana

La inflacién media es muy moderada. En 2019 fue del 0,7% y en afo pasado aumentd al 2%,
previéndose para 2021 una tasa similar (2%). De momento, pues, esta bajo control. Sin embargo,
existe el riesgo de que un aumento del gasto publico excesivamente rapido e intenso, al
compas del incremento de los ingresos derivados del crudo, genere presiones inflacionistas en
el futuro inmediato que, a su vez, podrian provocar una apreciacion del tipo de cambio real del
doélar de Guyana, lo que afectaria a la competitividad de las exportaciones y podria llegar a
expulsar a la inversion privada en otros sectores diferentes del de hidrocarburos.

El entorno de negocios presenta importantes carencias. En el indice Doing Business de 2020,
elaborado por el Banco Mundial, Guyana se encuentra en la posicion 134 sobre 190, sin haber
experimentado grandes cambios en los Ultimos afos. Esta deficiente clasificacion responde, en
particular, a la lentitud de los procesos para conseguir permisos de construccion, conectarse a
la red eléctrica y registrar la propiedad, asi como los engorrosos tramites de exportacion. La
corrupcion, por otra parte, como ocurre en otros paises latinoamericanos, esta muy extendida,
aungue durante la Administraciéon Granger se acometieron medidas para atajarla: En el ranking
de Percepcion de la Corrupcion de 2020, publicado por Transparencia Internacional, Guyana se
encuentra en el puesto 83/180, habiendo mejorado 50 escalones desde 2012. El pais forma parte,
desde 2017, de la Iniciativa de Transparencia de las Industrias Extractivas (EITI).
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3. POLITICA FISCAL

= Cuentas publicas tradicionalmente deficitarias. Entre 2015y 2019, éstos déficits promediaron
un 3,5% del PIB. En 2020, el descenso de los ingresos publicos causado por la pandemia y
por la incertidumbre politica, de un lado, y el aumento de los gastos publicos, de otro, dieron
lugar a un agravamiento del déficit publico, que salté hasta el 7,4% del PIB. En 2021 se prevé
que el déficit publico se reduzca al 5,8% del PIB.

=2 Guyana es uno de los pocos paises de Sudamérica no calificado por ninguna de las tres
principales agencias de rating y no ha efectuado nunca ninguna emision internacional de
bonos. La financiacion de los déficits publicos se hace a través de emisiones internas
(denominadas en ddlares guyaneses) y con recurso a la financiacién internacional,
fundamentalmente en términos concesionales.

= Fuerte descenso de la deuda publica en la ultima década, gracias a condonaciones,
amortizaciones y una gestion prudente del endeudamiento. En 2019, la deuda publica
equivalia al 55,4% del PIB. EI 2020, debido al fuerte crecimiento econoémico, la deuda publica
en proporcion al PIB se redujo al 29,8% de esa magnitud.

= Creacion de un fondo soberano para guardar parte de las rentas procedentes del petréleo
y del resto de industrias extractivas (madera, oro, bauxita, diamantes).

FUERTE AUMENTO DEL DEFICIT PUBLICO EN 2020

Tradicionalmente, las cuentas publicas de Guyana han solido ser deficitarias, con desequilibrios
relativamente moderados. Entre 2015 y 2019, el déficit publico promedié un 35% del PIB,
aunque en 2019 se elevd al 4,7% de esa magnitud.

En 2020, el déficit publico aumenté al 7,4% del PIB, debido al impacto de la pandemia tanto
sobre los ingresos como sobre los gastos. La caida de ingresos fiscales obedecio, por un lado, a
la incertidumbre politica ya mencionada, que afecté negativamente al consumoy a la inversion
privada y, por otro, al parén econdmico causado por las medidas de distanciamiento social
adoptadas para combatir la pandemia de covid-19. Aunque la recaudaciéon del impuesto sobre
la renta aumentd en un 11,9% respecto a 2019 (10,4% del PIB), ese incremento fue insuficiente
para compensar la caida de la recaudaciéon del IVA y de otros impuestos, como el de sociedades
o los derivados de comercio. La pandemia y la incertidumbre politica provocaron también en
2020 una caida del 37,8% de los ingresos no derivados de impuestos, principalmente a causa
del descenso de dividendos procedentes de las empresas publicas no financieras.

Por todo ello, los ingresos publicos, que en 2019 equivalieron a un 25,7% del PIB, cayeron en
2020 a un 21,7% de esa magnitud. Del lado de los gastos, se registré un fuerte aumento de los
relacionados con el covid-19, aunque en el lado positivo se produjo un descenso en los de
caracter financiero, gracias a una disminucién de la carga de intereses, especialmente de los
procedentes de la deuda publica externa.

De resultas de todo lo anterior, el déficit publico correspondiente a 2020 se elevo al 7,4% del
PIB, siendo el mas alto desde, por lo menos, el aflo 1997. En 2021 se prevé que el déficit publico
crezca en valor absoluto debido al aumento del gasto; pero gracias a la gran expansion
econdmica nominal, se espera que en términos relativos se reduzca a un 5,8% del PIB. A medio
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plazo esta situacion deberia revertirse: los ingresos fiscales aumentaran drasticamente una vez
que la produccion de petrdéleo alcance su nivel objetivo, compensando el previsible incremento
del gasto publico, lo que dard lugar a saldos positivos de las cuentas publicas.

Guyana es de los pocos, por no decir el Unico pais de la cuenca del Caribe, o incluso de
Sudamérica, que no esta calificado por ninguna de las 3 principales agencias de calificacidn y,
a diferencia de sus vecinos Surinam o Belice, nunca ha lanzado emisiones internacionales de
bonos.

Asi pues, el grueso de la financiacion del déficit publico se hace con emisiones domésticas y
Ccon recursos a los bancos nacionales. Aunque en mucha menor medida, los desequilibrios son
también financiados con donaciones internacionales.

Gracias a las condonaciones de la deuda realizadas en el marco de las iniciativas HIPC y MDRI
protagonizadas en la primera década del siglo XXI por los acreedores oficiales bilaterales del
Club de Parisy de fuera del mismo (China, Cuba, India, Venezuela, Bulgaria), asi como por varias
IFIs (el FMI, el Banco Mundial y el Banco Interamericano de Desarrollo), la deuda publica de
Guyana pasé del 61,2% del PIB en 2008 al 55,4% en 2019. Ya en 2020, el fuerte crecimiento del
PIB nominal ha hecho que, en términos relativos, la deuda publica se haya reducido
espectacularmente, situandose en un 29,8% de esa magnitud.

Déficit publico - Deuda publica (% PIB)
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Desde 2019 -el mismo aflo en el que empezd a explotar sus yacimientos de crudo off-shore-
Guyana cuenta con un fondo soberano, el llamado Natural Resource Fund (NRF). Aunque en el
mismo se depositan los ingresos procedentes de todas sus industrias extractivas -madera, oro,
diamantes, bauxita- ademas de los de los hidrocarburos, es por estos Ultimos por lo que el NRF
ha adquirido relevancia. Los objetivos del NRF son evitar que el gasto publico dependa de unos
ingresos procedentes de una materia prima tan volatil como el crudo, y prevenir que la
inyeccién de grandes flujos de fondos en una economia pequefay muy abierta al exterior como
la guyanesa, genere presiones inflacionistas, apreciaciéon del tipo de cambio real y pérdida de
competitividad en el resto de los sectores econémicos fuera del de hidrocarburos.

Segun la ley que regula el citado fondo, el objetivo es lograr que a largo plazo se transfiera a los
presupuestos no mas de la mitad de los recursos procedentes de las industrias extractivas,
yendo el resto al fondo soberano. Sin embargo, en estos primeros afos, dadas las grandes
necesidades de Guyana en materia de gasto social e infraestructuras, el porcentaje de ingresos
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procedentes de las industrias extractivas destinado a los presupuestos va a ser necesariamente
mas elevado, habiendo llegado en 2020 al 90% de los mismos. En 2021 se prevé que el
porcentaje de esos ingresos que vaya a parar al NRF aumente al 15%. Los fondos acumulados
en el NRF ascendian en 2020 a 207 mill.$, lo que equivale a un 2,6% del PIB correspondiente a
ese aflo.

Reparto de los recursos en el NRF
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Fuente: ResearchGate

4 SECTOR EXTERIOR

= Grado de apertura muy elevado y panoplia exportadora compuesta por un nimero limitado
de “commodities” a las que, desde el aflo 2020, hay que afadir el petrdleo. La explotacion de
los yacimientos off-shore obligd a Guyana a efectuar voluminosas importaciones de bienes
de capital e intermedios, lo que, a su vez, hizo que el déficit por cuenta corriente fuera
elevadisimo en 2018 y 2019. En ese ultimo ejercicio equivalid a un 69% del PIB.

= El inicio de las exportaciones de petréleo en marzo del aflo pasado permitié a Guyana
registrar en 2020 su primer superavit comercial desde hace décadas lo que, junto con el
buen comportamiento de la balanza de transferencias, hizo posible una espectacular
reduccion del déficit por cuenta corriente, que se situé en un 8% del PIB. El FMI prevé que
en 2021 se mantenga en niveles similares.

=  Financiacion de los déficits corrientes con fondos procedentes de las IFls, de ciertos Estados
(India y China) y también con IDE. Esta ultima crecid un 7,6% en 2020, vinculada a los
proyectos en el sector hidrocarburos. Gracias a todo ello, en 2020 la balanza de pagos
registré un pequeno superavit, dando lugar a un fortalecimiento del nivel de reservas de
divisas, que a finales de agosto ascendian a 819,6 mill.$, equivalentes a 2,3 meses de
importaciones de bienes y servicios.

Antes de que se empezara a exportar crudo, las ventas al exterior de Guyana promediaban
1.200-1.600 mill.$, dependiendo de los ejercicios, y se componian, por orden decreciente de
importancia, de oro, bauxita, arroz, madera, azlcary “otros”, una partida que comprendia desde
productos quimicos a alimentos procesados, pasando por mobiliario en madera. En 2019, el
ultimo afo previo al inicio de la exportacion del petréleo, Guyana exportdé mercancias por un
valor total de 1.567,2 mill.$, una cifra superior en un 14% a la del afio 2018. Sin embargo, las
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importaciones, de 4.040 mill.$, crecieron nada menos que un 68%, impulsadas por las compras
de bienes de capital e intermedios vinculados a las inversiones en el sector petrolifero. Como
consecuencia, el déficit por cuenta corriente de 2019, equivalente nada menos que a un 68,5%
del PIB, fue sin duda el mas elevado de toda su historia econdmica.

Exportaciones 2020
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Fuente: Banco Central de Guyana

En 2020 Guyana exportd un total de 26,6 millones de barriles de crudo a un precio medio de 40
$/b, obteniendo por todo ello unos ingresos de 1.064,1 mill.$. Guyana se beneficié también en
2020 del auge del precio del oro -que en plena pandemia hizo una vez mas honor a su condicion
de “valor refugio”-, y el valor de las exportaciones del metal amarillo (979,2 mill.$) crecié casi un
12%. Como consecuencia, la cifra de exportaciones correspondiente a 2020 se elevd a 2.587,6
mill.$, un 65% Mmas que en 2019. En paralelo, las importaciones, de 2.072 mill.$, cayeron un 49%
con relacién a las del afo anterior. La combinacion de ambos factores hizo que Guyana
registrara en 2020 su primer superdvit comercial (515 mill.$, equivalente al 6,4% del PIB) en
muchisimos afos.

Exportaciones 2019
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Fuente: Banco Central de Guyana
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La balanza de servicios de Guyana siempre ha sido deficitaria. Sin embargo, los desequilibrios
han ido en aumento desde que en 2015 se descubrieran los yacimientos off-shore. El déficit
correspondiente a 2020 ascendid a 1.825 mill.$ (22,6% del PIB) y casi duplicé el registrado en
2019. En cambio, el superavit de la balanza de transferencias en 2020 -equivalente a un 82%
del PIB- fue superior en un 13% al del afio 2019.

Gracias al superavit de la balanza de mercancias y, en menor medida, al de transferencias, el
déficit por cuenta corriente se redujo en nada menos que en 60 puntos porcentuales del PIB,
situdndose en un 8% del PIB.

La financiacion del déficit corriente suele correr a cargo de fondos de las IFls,
fundamentalmente el Banco Interamericano de Desarrollo y la IDA (Banco Mundial). También
destaca la financiacion de gobierno a gobierno, especialmente de China y, a gran distancia,
también de la India. Ademas, hasta el aflo 2019 Guyana se habia venido beneficiando de la
iniciativa PetroCaribe de Venezuela. En 2020, todos estos fondos combinados ascendieron a
47,6 mill.$, apenas una cuarta parte de los 203 mill.$ recibidos en 2019. En cambio, gracias a la
explotacion de los yacimientos petroliferos, la inversién directa extranjera crecid
espectacularmente en 2019y 2020. En este Ultimo ano, ascendioé a 1.824,3 mill.$, lo que equivalié
a casi un 23% del PIB. Se trata de la cifra mas elevada jamas recibida por Guyana desde su
independencia del Reino Unido.

Gracias a la disminucién del déficit corriente y al concurso de todos estos flujos, se ha producido
un cierto aumento de la cifra de reservas de divisas. En diciembre de 2020, éstas ascendian
a 681 mill.$, equivalentes a casi dos meses de importaciones de bienes y servicios. En agosto de
2021, ultimo dato disponible, |a cifra de reservas de divisas se situaba en 820 mill.$, equivalentes
a 2,3 meses de importaciones de bienes y servicios, una cifra todavia escasa para lo que seria
recomendable. Las buenas perspectivas econémicas del pais (crecimiento del PIB, superavit
comercial) permiten pensar que esta situacién va a mejorar a corto plazo.

Las perspectivas de Guyana en 2021 son halagleias. A |a vista de la fortaleza de la demanda
de crudo (muchas centrales eléctricas que funcionan con gas natural estdn cambiando a
petrdleo, algo menos caro; EE.UU. a partir de noviembre va a permitir los viajes de europeos
vacunados, lo que aumentard la demanda de fuel por parte de las companias aéreas
comerciales) y de las tensiones por el lado de la oferta (varios paises de la OPEP+ estan teniendo
problemas para llegar a sus cuotas de produccién, al tiempo que la del Golfo de México todavia
no se ha repuesto de los danos causados por el huracan Ida), el precio del crudo, que en estos
momentos estd préoximo a los 80 $/b (el de variedad Brent), podria seguir aumentando. Todo
ello constituye una buenisima noticia para un pais cuyos costes de explotacion son rentables
incluso con un precio del barril en torno a los 35 $/b, segun estimaciones de Hess Corp., una de
las tres empresas petroliferas integrantes del consorcio. Se prevé, pues, que el déficit por cuenta
corriente siga su linea descendente en 2021, situandose en el 6,2% del PIB. En 2022 podria
registrarse incluso un pequeno superavit (0,9% del PIB), el primero en varias décadas.

11
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Balanza por Cta. Corriente (% PIB)

2018 2019 2020 2021 2022(p)

Fuente: Banco Central de Guyana, IHS Markit

5. DEUDA EXTERNA

= Guyana se beneficié en 2006-07 de las iniciativas HIPC y MDRI (Multilateral Debt Relief
Initiative).

= En los uUltimos afos ha mantenido una estrategia deudora prudente, evitando en lo posible
endeudarse en términos comerciales. De hecho, los acreedores oficiales multilaterales
aglutinan el 59,6% de la deuda externa total y los bilaterales al 37,8%. La deuda privada,
fundamentalmente en manos de bancos comerciales, equivale a sélo un 2,6% de la total.

= Ladeudaexterna es moderada. En 2020 ascendia a 1.613 mill.$, equivalentes a un 46,6% de los
ingresos corrientes y a un 20% del PIB. Este Ultimo porcentaje se ha reducido en 18 puntos
porcentuales gracias al fuerte aumento experimentado por el PIB nominal en 2020 como
consecuencia del inicio de la explotacion del crudo.

2> Ratio del servicio moderada.

Guyana se beneficié de las iniciativas HIPC y MDRI (Multilateral Debt Relief Initiative), por la
cual varias IFls (FMI, la IDAy el BID), los acreedores oficiales bilaterales representados en el Club
de Paris y otros cinco acreedores bilaterales no pertenecientes al mismo (China, India, Cuba,
Bulgaria y Venezuela) llegaron a condonar un total de 640 mill.$ en 2006-07. Conviene sefalar
que con el Club de Paris Guyana habia refinanciado previamente en seis ocasiones, la primera
en 1989y la dltima en 2004.

Desde entonces, Guyana ha venido adoptando una politica de endeudamiento bastante
prudente, dando prioridad al contraido en términos concesionales, especialmente con los
acreedores oficiales multilaterales, que atesoran casi un 60% de la deuda externa total. Por su
parte, la deuda con los acreedores oficiales bilaterales equivale casi al 38% de la total. El mas
importante de éstos Ultimos es China quien, a través del Exim Bank, detenta algo mas del 15%
de la deuda externa total. Por lo que se refiere a la deuda privada, equivale a algo menos del 3%
de la total y estd casi toda en manos de la banca comercial. Como ya se ha indicado, Guyana no

12
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esta calificado por ninguna de las tres principales agencias de rating, y nunca hasta la fecha ha
recurrido a las emisiones internacionales de bonos para financiarse.

Por todo ello, la deuda externa es moderada. En 2020 ascendia a 1.613 mill.$, equivalente a un
46,6% de los ingresos corrientes de balanza de pagosy a un 20% del PIB. El fuerte aumento del
PIB en términos nominales en 2020 ha provocado que este Ultimo porcentaje se haya reducido
en 2020 nada menos que en 18 puntos porcentuales con relacién al de 2019.

La deuda a corto plazo equivalia en 2020 al 18% de la total. La ratio del servicio de la deuda -del
2,5% de los ingresos corrientes de balanza de pagos- es muy moderada.

ANALISIS DE SOSTENIBILIDAD DE LA DEUDA

El FMI, en su ultimo articulo IV referente a Guyana, fechado en julio de 2019, considera
“moderado” el riesgo de insostenibilidad deudora del pais americano. Ademas, sefala que, el
aumento de los ingresos por exportacion gracias al crudo, hard posible una disminucién del
déficit publico y por cuenta corriente, asi como del endeudamiento externo. Algunas de las
“previsiones” del FMI, se estdn ya cumpliendo y, tanto en 2020 como en 2021 se observa un
fuerte descenso del déficit por cuenta corriente. El saldo de la balanza corriente, de hecho,
podria ser superavitario en 2022, a la vista de los altos precios del crudo actuales.

0O.CONCLUSIONES

- La situacidon politica parece estar plenamente tranquilizada tras los dificiles cinco meses
en los cuales el Presidente saliente se negd a aceptar su derrota en las elecciones
generales de marzo de 2020. Las fortisimas presiones internacionales forzaron a Granger
a reconocer los resultados electorales y se pudo evitar por poco un conflicto civil entre los
dos principales grupos étnicos que conviven en el pais, el afroguyanés y el indoguyanés.
Irfaan Ali, el Presidente electo y lider del PPP/C, el partido tradicionalmente mas votado
por los ciudadanos indoguyaneses, tendra la responsabilidad durante los préximos cinco
afos de gestionar la nueva riqueza petrolifera de manera inclusiva, trasparente y justa,
practicando politicas distributivas sin discriminacion por razones de etnia.

- El nuevo mana petrolifero ha transformado la economia de Guyana, que en apenas un
afo ha pasado de ser un pais de renta baja a renta media. Las perspectivas del sector
petrolifero son muy favorables, ya que es un productor con bajos costes de extracciéon y
cuenta con amplias reservas de crudo. El actual Presidente, partidario de reducir
impuestos y de medidas que favorezcan la creacidon de empleo, ha abandonado a tiempo
su inicial posicién hostil al acuerdo de explotacion petrolifera de 2015, que habia
mantenido mientras estaba en la oposiciéon, lo cual es un factor positivo de cara a
preservar la seguridad juridica.

- El petréleo ha mejorado la posicion de solvencia de Guyana, que podria registrar su
primer superavit corriente en 2022. Aungue todavia no lleguen al umbral de los tres
meses de importaciones que el FMI considera el minimo aceptable, las reservas de divisas
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estan creciendo rapidamente. Hay, ademas, dos cuestiones positivas relacionadas con la
solvencia del pais que deben ser tenidas en cuenta. En primer lugar, la constitucion de
un fondo soberano, al cual las autoridades tienen previsto destinar cada afo un
porcentaje cada vez mayor de los ingresos procedentes de las industrias extractivas, con
el fin de preservar esa riqueza para las generaciones futuras. En segundo término, la
prudente gestion de endeudamiento exterior mantenida por las autoridades desde
mediados de la primera década de este siglo, cuando el pais se beneficid de las
condonaciones asociadas a las iniciativas HIPC y MDRI.
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