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Marco politico estable. El ex presidente Omar Bongo disefid, durante los 42 afios
que estuvo al frente del pais, un sistema a su medida, sustentado en el férreo
control de las instituciones y el clientelismo. La llegada al poder de su hijo, Ali
Bongo, en 2009, no ha originado cambios significativos y, por tanto, persisten las
graves deficiencias democraticas. Las opciones de alternancia politica se limitan,
mas bien, a la lucha por el poder entre la élite gabonesa, un riesgo que se esta
materializando a raiz de los problemas de salud de Ali Bongo. La dltima
restructuracion del Ejecutivo ha situado al hijo del mandatario como principal
candidato en la carrera sucesoria, un capitulo mas en la dinastia hereditaria que
podria levantar recelos dentro del partido oficialista y desembocar en episodios
de inestabilidad.

Economia de reducido tamafo y dependiente de los hidrocarburos. Al igual que
otros paises de la region del Golfo de Guinea, la produccién de hidrocarburos ha
descendido notablemente en los Ultimos afios, como consecuencia del
agotamiento de los pozos maduros y el elevado coste de extraccidon de los
yacimientos en aguas profundas.

Coyuntura. El abaratamiento del precio del petréleo se ha traducido en un
discreto comportamiento de la economia en los Ultimos afios. La crisis del covid-
19 ha supuesto un nuevo revés que ha provocado una contraccion del PIB del
2,7% en 2020. Las perspectivas para este afio son mas favorables; se estima que
la economia se expandira un 2%, impulsada por el repunte de la cotizacion del
crudo. A medio plazo el pais se enfrenta al declive de la industria petrolera. En el
mejor de los casos la produccion se estabilizara en los proximos afios; sin
embargo, no se pueden descartar escenarios mas pesimistas. En el lado positivo,
se espera un notable dinamismo del sector minero y de la industria del aceite de
palma. La pertenencia al area del Franco CFA ha inmunizado al pais contra la
volatiidad cambiaria; en consecuencia, la inflacion se ha mantenido
relativamente estable.

Cuentas publicas. La pandemia ha interrumpido el proceso de consolidaciéon
fiscal. Se estima que el soberano registré en el pasado ejercicio un déficit del 5,4%
del PIB. La recuperacion econémica y el aumento de los ingresos petroleros
atemperaran el desequilibrio en 2021 hasta valores moderados. El desvio
presupuestario de los ultimos afios ha conducido a un notable aumento de la
deuda publica, hasta el 74% del PIB, un nivel que comienza a ser elevado.

Balanza de pagos. La caida de las exportaciones de crudo ha erosionado
sustancialmente las cuentas exteriores. Se espera que en 2021 el desequilibrio se
modere merced al aumento de las exportaciones.

Deuda exterior. Los déficits gemelos han provocado un importante incremento
del endeudamiento externo. Actualmente se sitia en torno al 50% del PIB.
Aungue es un nivel manejable, el empeoramiento de la coyuntura econémica
ha conducido a una acumulacién de atrasos, algo habitual en Gabén, un pais
con un comportamiento de pagos erratico.
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MARCO POLITICO

La familia Bongo ha concentrado el poder practicamente desde la independencia. Omar
Bongo disefio un sistema a medida, sustentado en el firme control de las instituciones, la
construccion de redes clientelares, y el respaldo exterior, en particular de Francia, la ex
metropoli.

Lallegada al poder de su hijo, Ali Bongo, en 2009, no ha supuesto cambios destacables en
el marco politico. Su estilo de gobierno ha sido similar al de su progenitor, por lo que
persisten las graves deficiencias democraticas.

La delicada salud de Ali Bongo ha alimentado la rivalidad entre las distintas facciones de
la élite gabonesa que compiten por el poder. La ultima restructuracion del Ejecutivo ha
reforzado considerablemente el papel de su hijo, Noureddin Bongo Valentin, actualmente
el principal candidato en la carrera sucesoria. De momento se desconoce si Ali Bongo
participard en los comicios que se celebraran en 2023. La opacidad acerca de su estado
de salud afiade aun mas incertidumbre, por lo que conviene contemplar distintos
escenarios. No se puede descartar la posibilidad de que la competencia por el poder
desemboque en un golpe palaciego, como ha ocurrido en otros paises de la region.

A diferencia de buena parte del continente africano, el proceso de independencia en Gabdn no
desembocé en un dramatico conflicto armado. En una regién marcada por los golpes de Estado y
los episodios de violencia, el pais se consolido a lo largo de la segunda mitad del siglo XX como
una isla de estabilidad.

Ahora bien, Gab6n no ha sido un referente
democratico. Omar Bongo Ondimba, el gran

RENTA PER CAPITA 12108 protagonista de la historia politica independiente,

controlé con firmeza las instituciones durante 42

EXTENSION 267.667 Km2 afos, hasta su muerte en 2009™. El mandatario

construy6 un sistema a su medida. La implantacion

- en 1990 de un modelo multipartidista -presionado

por la comunidad internacional-, constituyé un
cambio en la forma, pero no en el fondo. El férreo

control de los medios de comunicacion, de las

fuerzas armadas y de la judicatura se convirtieron en una poderosa herramienta para neutralizar a
la oposicion.

Ademas, Omar Bongo capitalizé los ingentes recursos procedentes del petréleo para construir una
extensa red clientelar, repartiendo favores entre la élite para apuntalar su dominio sobre las
instituciones y, en ocasiones, ofreciendo directamente cargos institucionales a lideres de la
oposicién para que engrosaran las filas oficialistas.

)

Omar Bongo conserva el record de permanencia al frente de un pais de Africa Subsahariana. Ascendio a la
Jefatura del Estado en 1967, tras la muerte del primer presidente de Gabon, Leon M'ba. El relevo en el poder
se realizé sin grandes sobresaltos, ya que en los aflos anteriores a su muerte, Omar Bongo se habia
convertido en una de las personas de confianza de M ba.
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La “reconciliacion” con parte de las voces criticas mediante dadivas evitd tener que aplicar
medidas de represion, lo que dio lugar a un régimen autoritario “blando”, dirigido por un autocrata
benévolo que, ademas, envolvio su figura, con la ayuda de los medios de comunicacion, con una
aureola paternalista.

Esto no significa que Omar Bongo fuera tolerante con los sectores mas criticos; al contrario, no
dudé en utilizar la fuerza ante cualquier grieta que amenazara con desmoronar su régimen. Uno
de los episodios mas recordados es el asalto de la residencia del principal lider de la oposicién
pocos dias después de la celebracién de las primeras elecciones multipartidistas, en 1993; unos
comicios marcados por las acusaciones de fraude.

Pero lo cierto es que, en lineas generales, no tuvo que enfrentarse a grandes dificultades. A
diferencia de otras naciones, Gabon no ha sufrido la violencia de grupos terroristas o la injerencia
de milicias armadas que desafiasen la estabilidad de las instituciones. Ademas, la escasa densidad
demografica (apenas dos millones de habitantes en un pais del tamafio de Reino Unido) dificulta
la organizacion de movilizaciones masivas.

Por si fuera poco, en las contadas ocasiones en las que hubo una minima posibilidad de que el
régimen descarrilase, contdé con un salvavidas de ultimo recurso: el destacamento permanente
francés en la capital, Libreville, un muro de contencién ante cualquier amenaza‘®.

El control de las instituciones estuvo acompafiado de una gestion de los recursos del Estado como
si de su hacienda se tratara, donde el patrimonio del ex presidente y de su entorno familiar se
confundia con el del pais. Bongo se convirtio, gracias a la apropiacion de los ingresos petroleros,
en uno de los jefes de Estado mas ricos, con un ostentoso estilo de vida que contribuyé a que se
denominase a Gabon el “emirato subsahariano”.

Las cifras del enriquecimiento de Omar Bongo son estratosféricas. En 1997 el Senado de EEUU
revelé que la entidad Citibank habia anotado 150 mill.$ a su nombre en cuentas privadas. Ese
mismo afio la fiscalia francesa destap6 que la empresa gala EIf Aquitaine habia transferido cientos
de millones a las cuentas suizas del mandatario para asegurarse ciertas licencias de explotacion
de petrdleo.

EL LEGADO CONTINUA

El arquitecto politico de Gabdn fallecié en 2009, a la edad de 73 afios, en un hospital de Barcelona.
La competencia por el poder dentro de la élite gabonesa se mantuvo dentro de los ambitos
palaciegos, sin provocar fracturas dentro del partido. Los pronésticos se cumplieron y su hijo, Ali

)

La intervencion de las tropas francesas fue determinante para controlar las revueltas y apuntalar la posicion
del Omar Bongo en 1990. El origen de la inestabilidad fue la muerte en extrafias circunstancias del secretario
general del recién legalizado Partido Gabonés del Progreso.
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Bongo, en aquel momento ministro de Defensa, fue nombrado lider del partido, asemejando el
marco politico de Gabo6n a una “republica hereditaria”.

El relevo en el poder no ha supuesto cambios destacables. El control de los medios de
comunicacién y el aprovechamiento de los recursos del pais otorgan al partido oficialista una
amplisima ventaja sobre el resto de fuerzas politicas. Por si fuera poco, todas las elecciones
presidenciales celebradas hasta la fecha han estado salpicadas por acusaciones de fraude.

Especialmente controvertidos fueron los Gltimos comicios, celebrados en 2016. Segun los datos
oficiales, Ali Bongo gano con el apoyo del 49,8% del electorado, una diferencia de tan solo 6.000
votos sobre el candidato Jean Ping®. La oposicién denuncié numerosas irregularidades durante
el proceso; sobre todo el andmalo resultado en el estado natal de Bongo, donde obtuvo nada
menos que el 95,5% de los votos, con una participacion del 99,9%. Las sospechas de fraude se
agravaron con el retraso en el anuncio de los resultados por parte de la Comisién Electoral. La
mision de observacion de la Unién Europea concluyd que los comicios se celebraron en un
contexto ausente de transparencia y denuncio la opacidad del sistema de distribucion de las
tarjetas para ejercer el derecho al voto.

Las protestas por las sospechas de fraude desembocaron en una ola de violencia en las principales
ciudades del pais, registrandose importantes disturbios, como el incendio de la sede del
parlamento. No obstante, las movilizaciones tuvieron un escaso recorrido y las autoridades
neutralizaron en apenas unos dias las manifestaciones mediante arrestos masivos.

Asi pues, la llegada de Ali Bongo no ha conducido a la apertura del marco politico. El informe
“Freedom in the World”, que mide anualmente el estado de derecho y el grado de libertad de los
paises, sigue calificando a Gabén como un pais “no libre”. Asimismo, Gabon continda en la parte
baja en el indice de Libertad de Prensa, en la posicion 121 de un total de 180 paises.

De hecho, la evolucion de los principales indicadores internacionales evidencia un deterioro del
marco politico. En el caso del indice de Buen Gobierno, elaborado por el Banco Mundial, el
resultado en la mayoria de las variables analizadas ha empeorado en comparacién con 2009, afio
en el que llego al poder Ali Bongo. En todos ellos, excepto el que mide la estabilidad politica, la
posicion del pais es notablemente peor en comparacion con la media del continente africano.
Similar diagnostico se aprecia en la evolucién en el indice de Percepcion de la Corrupcion,
desarrollado por Transparencia Internacional, donde Gabén ha descendido casi veinte posiciones
(129 de un total de 180 paises en la Ultima edicion).

©)

Jean Ping, antiguo ministro de Asuntos Exteriores, habia logrado unificar bajo su candidatura a los distintos
partidos de la oposicion.
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COMPITIENDO POR EL FUTURO

En esta tipologia de modelo politico la posibilidad de que se produzca un cambio como
consecuencia de la movilizacién social es poco probable. Las variaciones en el statu quo se limitan,
practicamente, a la lucha de poder dentro de la propia élite; una rivalidad que comenzé6 a
materializarse en Gabon a raiz del derrame cerebral que sufrié el presidente en octubre de 2018.

Su delicado estado de salud, envuelto en una extrema opacidad, ha desatado una guerra intestina
dentro del partido oficialista. En poco mas de dos afios el marco politico gabonés ha vivido un
intento de golpe de Estado que apenas tuvo recorrido y una montafia rusa de nhombramientos y
restructuraciones(®.

La incapacidad de Bongo fue aprovechada por Brice Laccruche, jefe del gabinete del presidente y
uno de los lideres de las agrupaciones juveniles del partido, para incrementar su influencia en las
instituciones. Con el apoyo de algunas figuras destacadas de la élite gabonesa, emprendié una
restructuracion del aparato oficialista, nombrando a personas de su confianza en puestos claves,
como la cartera de energia. En apenas unos meses se convirtid en el candidato a sucesor méas
sonado e, incluso, realizé una gira por el pais presentandose como el “mensajero” de Ali Bongo.

“4)

En enero de 2019 un grupo de militares accedieron a los estudios de la Radio Television Gabonesa y
emitieron un comunicado en el que anunciaban que, ante la delicada salud del presidente, formarian un
Consejo Nacional de Restauracién para dirigir el pais. Sin embargo, pocas horas después el portavoz del
gobierno gabonés, Guy-Nertrand Mapangou, declar6 en Radio Francia Internacional (RFI) que las
autoridades habian neutralizado a los golpistas. Las fuerzas de seguridad abatieron a dos de los rebeldes y
arrestaron a los otros cinco participantes. Se desconoce si los sublevados contaban con el apoyo de parte de
la esfera politica.
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Sin embargo, su ascenso fue tan metedrico como su caida. En noviembre de 2019 el presidente
relegd a Laccruche y a su circulo de confianza a puestos secundarios. Y, unos meses después,
fue arrestado por su presunta vinculacién en la denominada “Operacién Escorpién”, un supuesto
entramado que desvié 143 mill.$ de la empresa estatal de petréleo.

A continuacién, Ali Bongo acometié una nueva restructuracion del Ejecutivo y, en esta ocasion,
otorgé amplios poderes a su hijo, Noureddin Bongo Valentin, de 27 afios, que fue nombrado
coordinador de los asuntos presidenciales. Ante la incertidumbre sobre la salud del mandatario,
muchos consideran que, en la practica, Noureddin Bongo Valentin ya ejerce buena parte de las
funciones de Jefe de Estado, la antesala de un nuevo capitulo en la republica hereditaria.

Sus opciones en la carrera sucesoria se han reforzado aln mas, con la pérdida de poder de
algunas figuras historicas del partido, incluidos algunos familiares del presidente, como su
hermanastro Frederic Bongo, o su hermanastra, Pascaline Bongo®. Todo ello ha alimentado la
rumorologia que especula con la posibilidad de que la detencion de Laccruche respondié a una
maniobra orquestada por el propio Noureddin Bongo Valentin para neutralizar a sus rivales
politicos.

La restructuracion del Ejecutivo ha estado acompafiada de un endurecimiento de las medidas
represivas para aplacar a las voces criticas. En los Gltimos meses varios lideres sindicalistas han
sido arrestados o han tenido que huir del pais por criticar el vacio de poder. También varias figuras
la oposicién, como el antiguo primer ministro Ntoutoume Emane, han sido encarcelados por
cuestionar la continuidad del presidente en el cargo.

El principal lider de la oposicion, Jean Ping, ha impulsado la iniciativa “Call to Action”, que exige la
realizacion de un examen médico independiente al presidente para valorar si esta en condiciones
de ejercer sus funciones. Sin embargo, la judicatura ha bloqueado hasta ahora todos los intentos
de la oposicion para conocer la salud de Ali Bongo(®.

En definitiva, la opacidad sobre la salud del presidente y la escasa informacion que llega del pais
dibujan un escenario incierto. Las proximas elecciones presidenciales se celebraran en 2023 y, a
dia de hoy, se desconoce si Ali Bongo se presentara a los comicios. Los Ultimos movimientos
sitan a Noureddin Bongo Valentin como principal candidato en el caso de que el presidente
renunciase a un nuevo mandato. Si se confirma, no se puede descartar que un nuevo capitulo de
sucesioén hereditaria genere recelos en el resto de la élite gabonesa. Por tanto, no debe excluirse
el riesgo de que se todo ello pueda originar un golpe palaciego, algo que ha ocurrido en otros
paises, como en Zimbabue en 2017. También conviene contemplar la posibilidad de que la
sucesién entre miembros de la familia Bongo acentie el hastio de la ciudadania y desemboque en
movilizaciones sociales.

®)

(6)

Frederic fue cesado a finales de 2019 como Director de los Servicios Especiales y enviado forzosamente al
extranjero, como agregado militar en la embajada de Gabdn en Sudafrica. Por su parte, Pascaline fue
apartada del cargo de alto representante del Estado.

El Unico juez de la Corte de Apelacion que accedié a valorar la iniciativa Call to Action fue cesado
inmediatamente.
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RELACIONES EXTERIORES

Gabdn ha ejercido tradicionalmente una politica exterior muy activa, mas aun teniendo en cuenta
su tamafio demografico. Omar Bongo participé como mediador en multitud de disputas regionales;
entre otros, en los conflictos de Chad, Costa de Marfil, Burundi, Republica del Congo, Republica
Democrética del Congo y Republica Centroafricana. El papel de intermediario se convirtié en una
de las principales herramientas del gobierno para aumentar su influencia en el exterior y proyectar
una imagen de estabilidad en medio de un entorno convulso.

Las relaciones con los paises de la regién es, en lineas generales, buena. Gabon forma parte de
la Comunidad Econémica y Monetaria de Africa Central (CEMAC), junto a Camerin, Chad, Guinea
Ecuatorial, la Republica del Congo y la Republica Centroafricana. La pertenencia al CEMAC
implica una politica comercial comdn entre los paises del bloque y, desde el afio 2000, el
establecimiento de un Arancel Exterior Comun. Asimismo, las economias comparten una moneda
comun, el franco CFA, y delegan las competencias de politica monetaria y de supervision bancaria
en el Banco de los Estados de Africa Central (BEAC).

Asimismo, Libreville mantiene una buena relacién con los paises occidentales, especialmente con
Francia, la antigua metropoli. Durante décadas Gaboén fue uno de los principales socios de Paris
en laregién francéfona, una relacién que se sustentaba en el interés comun. El pais africano otorg6
buena parte de las concesiones mineras y petroleras a compafilas galas y autorizé el
establecimiento de una base militar permanente en Libreville(”. Por su parte, el apoyo de Francia
fue determinante para sostener al régimen de Omar Bongo durante las protestas de 1990. La
dependencia mutua era tal que Omar Bongo lleg6 a jactarse en una entrevista de que “Gabdn sin
Francia era como un coche sin conductor y Francia sin Gabon era como un coche sin combustible”.

La sintonia entre los dos paises se ha enfriado en los ultimos afios, como consecuencia de la
moderacion de los beneficios que obtiene Paris por su presencia en Gabon y, en segundo lugar,
pero no menos importante, por el creciente recelo de la opinién publica francesa ante la
connivencia del Eliseo con la corrupcion en Gabén. En 2002 y 2003 varios altos directivos
franceses fueron encarcelados por casos de corrupcion en el pais africano y, en 2009, los
tribunales galos congelaron cuentas corrientes de Omar Bongo en Francia. Asimismo, la prensa
local ha acusado a politicos de todo signo de recibir financiacion procedente de la élite gabonesa
para financiar sus campafias electorales.

Al igual que en buena parte de los paises africanos, en los Ultimos afios la influencia de China ha
aumentado sustancialmente. El pais asiatico ha tenido un papel muy activo en la financiacion y en
la ejecucidon de proyectos de infraestructuras.

()

La base en Gabdn, junto a la de Yibuti y Senegal, constituyen las principales plataformas logisticas de las
fuerzas armadas francesas en sus intervenciones en Africa Subsahariana.
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Por ultimo, Gab6on mantiene unas correctas relaciones con las instituciones internacionales.
Libreville ha cumplido razonablemente bien el acuerdo Extended Fund Facility suscrito con el FMI
en 2017.

ECONOMIA

Economia petrolera, de pequefio tamafio e ingreso per capita medio-alto.

Desde que alcanzdé su maximo, en 1993, la produccidon de petroleo ha descendido
practicamente de forma ininterrumpida, como consecuencia del declive de los pozos
maduros y el elevado coste de extraccion de los yacimientos en aguas profundas. La caida
de la produccion ha estado acompafiada en los Gltimos afios de un abaratamiento del
precio del crudo.

En consecuencia, el comportamiento de la economia gabonesa desde 2015 ha sido
discreto. La distorsion que provoco la crisis del coronavirus en el mercado del petréleo ha
acentuado las dificultades y, en 2020, el PIB se contrajo un 2,7%. Las perspectivas para el
presente afio son mas favorables; el repunte del crudo impulsara el proceso de
recuperacion y se espera que el PIB crezca, al menos, un 2%.

La caida de la inversion a nivel global en el sector de los hidrocarburos esta lastrando el
desarrollo de nuevos proyectos, lo que dibuja un escenario complejo en los préximos
afos. En el mejor de los casos, la produccién de crudo se estabilizara a medio plazo. En el
lado positivo, la extraccion de manganeso y la comercializacién de aceite de palma podrian
compensar en un futuro el paulatino declive de la industria petrolera.

Gabon es una economia de pequefio tamafio (15.145 mill.$) y extremadamente dependiente de
los hidrocarburos. La historia de la industria del crudo no es reciente. Los primeros proyectos se
remontan a 1928, cuando formaba parte de la denominada Africa Ecuatorial Francesa. Desde
entonces la actividad petrolera fue ganando importancia progresivamente, sobre todo en las
décadas de los 70 y 80, tras el descubrimiento de grandes reservorios on shore y en aguas poco
profundas(®.

El auge de la industria fue tal que se convirti6 en el tercer productor de crudo de Africa
Subsahariana, después de Nigeria y Angola, con una produccién superior a 350.000 barriles al
dia, una cifra considerable para un pais de un millén de habitantes.

Las rentas petroleras han convertido a Gabén en una de las economias mas ricas del continente
africano, con un PIB per capita de 7.210 $, muy por encima de la media de la regién®. Sin
embargo, la distribucion de la riqgueza ha sido minima. A pesar de ser un pais de renta medio alta

®

©

Los proyectos fueron acometidos por empresas europeas, principalmente por la compafia angloholandesa
Shell, y la francesa EIf (posteriormente adquirida por Total).

Actualmente es el segundo pais de Africa Subsahariana con mayor renta per céapita, solo superado por
Botsuana.
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-mayor que la de Colombia, Serbia o Peru-, un tercio de la poblacién todavia vive por debajo del
umbral de la pobreza, una radiografia que se repite en otros paises petroleros, como Guinea
Ecuatorial.

Actualmente el crudo aporta un tercio del PIB y la mitad de las exportaciones. El protagonismo es
aln mayor si se tiene en cuenta el efecto arrastre en otros sectores, como el del transporte o el
financiero.

) Sin embargo, la abundancia de petréleo ha originado, al
PIB (mill.$) 15.145 . . .
mismo tiempo, efectos perversos. Los hidrocarburos han

eclipsado al resto de sectores y han desincentivado la

INFLACION diversificacion de la economia. EI mayor exponente es

la agricultura. El grado de mecanizacion de las
plantaciones (principalmente, café, azlcar y coco) es
Satos 4 2020 reducido y, en consecuencia, el sector primario contindia
empleando a dos tercios de la poblacién, a pesar de que

su contribucién al PIB es reducida, en torno al 5%.

Mejor comportamiento ha tenido la industria. El sector secundario representa el 10% del PIB,
liderado por la explotacion maderera, la extraccion de manganeso, y el refino de petréleo. Por
ultimo, los servicios aportan cerca de la mitad del PIB, donde destaca el comercio, el transporte y
las telecomunicaciones.

EL OCASO DE PETROLEO

La vulnerabilidad que entrafia la dependencia del petrdleo se ha evidenciado con dureza en los
Gltimos afos. A diferencia de buena parte de los paises petroleros, Gabén no solo se enfrenta al
desplome de los precios del crudo, alejados de los maximos registrados en la pasada década, sino
a un desafio méas preocupante aun: el declive de la produccion. Desde el maximo registrado en
1996, el volumen de petréleo extraido ha descendido a la mitad, como consecuencia del
agotamiento de los pozos maduros.

Al contrario de lo que podria pensarse, Gabén no tiene un problema de reservas. Se calcula que
el pais alberga 2.000 millones de barriles, equivalente a mas de 25 afios de produccién. El gran
desafio es la rentabilidad de los proyectos, al igual que en el caso de Angola. Los yacimientos son
de pequefio tamafio, lo que impide aprovechar las economias de escala, algo especialmente
necesario en un entorno de precios bajos del petréleo. Y, lo que es mas relevante, la mayoria de
las reservas sin explotar se sitllan en yacimientos pre-salinos, con una composicion geoldgica
similar a los de las costas de Brasil, una tipologia de reservorios mas complejos de extraer. Se
calcula que el coste de produccion de los proyectos en aguas profundas se encuentra alrededor
de los 50 $, una cifra que podria ser un buen indicador de por donde podrian estar situados los
costes de produccion de los yacimientos gaboneses.
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El escenario en los dltimos afios, con un precio entre los 45-70%, ha desincentivado el desarrollo
de proyectos en aguas ultra profundas, mucho menos rentables que los pozos on shore e, incluso,
que los hidrocarburos no convencionales. Esto, junto con el exceso de capacidad del mercado en
los dltimos afios, se ha traducido en una notable caida a nivel global de la inversion en proyectos
off shore. En el caso de Gaboén, la inversién extranjera directa vinculada a los hidrocarburos se ha
reducido a la mitad desde 2017; e, incluso, algunas de las empresas que operaban en el pais han
vendido sus activos(*9,
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UN REVES INESPERADO

Para atraer la inversién extranjera el gobierno introdujo en 2019 generosos incentivos fiscales.
Entre otros, aprob6 una sustancial rebaja del impuesto de sociedades y de los royalties que las
empresas energeéticas tienen que abonar al Estado. Ademas, redujo a la mitad el porcentaje de los
derechos de explotacién que las compafiias privadas tienen que asignar obligatoriamente a la
empresa estatal de petroleo. La reforma, de momento, ha tenido un impacto mas bien escaso.

La crisis provocada por el coronavirus ha supuesto una nueva vuelta de tuerca. En términos
estrictamente sanitarios, el pais no ha sido de los mas afectados por la pandemia. A finales de
marzo de 2021 el nimero total de casos confirmados se situaba cerca de los 19.000 (cerca del 1%
de la poblacion). Aunque la incidencia es, seguramente, mucho mayor, debido a las limitaciones
del sistema sanitario, las cifras estan muy lejos de las registradas en otras latitudes. El reducido
ndamero de casos se explica, en buena medida, por la rapida actuacion de las autoridades el

(10)

En 2017 Shell vendié los derechos de explotacion sobre los yacimientos de Rabi Kounga y Gamba a la
compariia Assala Energy. Un afio después la compariia Total traspasé sus derechos de extraccion en los
pozos de Grondin y Coucal.
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pasado afo. A los pocos dias de detectar el primer caso, el gobierno suspendio los vuelos, cerrd
los colegios, prohibid las reuniones de mas de 10 personas y confind los principales nucleos
urbanos. Una rapidez y, sobre todo, una contundencia, que recuerda en cierta medida a la reaccion
de los paises del sudeste asiatico.

En términos econdmicos las medidas de aislamiento han lastrado la demanda interna, aunque su
impacto no ha sido excesivo. Mas incidencia ha tenido la distorsion que provocé el coronavirus en
el mercado del petroleo. El “Gran confinamiento” retorcié en el primer trimestre de 2020 el
funcionamiento de la industria hasta niveles que parecian impensables. Las restricciones a la
movilidad provocaron un desplome del 30% de la demanda mundial de petr6leo en apenas unas
semanas, un shock que llevé al limite las infraestructuras de almacenamiento. Como
consecuencia, el barril de Brent registr6 minimos que no se veian desde la década de los 90 e,
incluso, el petroleo referenciado en Estados Unidos, el West Texas Intermediate, llego a cotizar a
-40/b a finales de abril de 2020.

Desde entonces el funcionamiento del mercado petrolero ha recobrado una cierta normalidad,
gracias a la recuperacion parcial de la economia mundial a partir del segundo semestre de 2020,
lo que ha alejado la cotizacién del crudo de aquellos minimos. Ahora bien, el precio medio del
petréleo en 2020 fue de 41,8 $/b, lo que representa una caida del 35% con respecto al afio anterior.

La evolucion de la produccion tampoco ha sido favorable. En el marco de los acuerdos de la
OPEP+, el pais africano recortdé en 2020 la produccién un 10%, hasta los 194.000. b/d, para
depurar el exceso de oferta en el mercado(?.

Para amortiguar las turbulencias el gobierno aprob6 una moratoria fiscal; recorté algunas figuras
impositivas; cre6 un fondo de ayuda a las pymes y puso en marcha un programa de inversiones
publicas. Sin embargo, estas medidas fueron insuficientes y, por primera vez desde 2009, Gabo6n
registré una variacion negativa del PIB, en torno al 2,7%, una cifra que no resulta excesiva dadas
las circunstancias.

(11)

La caida hubiera sido aliin mas intensa (del 21%), si el pais hubiera cumplido escrupulosamente los acuerdos
fijados por el cartel. El pais africano volvio a integrarse en la Organizacion de Paises Exportadores de Petréleo
en 2016, después de més de dos décadas de ausencia. Libreville se retiré de la OPEP en 1995, veintiin afios
después de su ingreso, al considerar que la cuota de pago por los gastos administrativos era demasiado
elevada para un pais tan pequefio.
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Ingresos procedentes del petréleo

Produccio Precio Ingresos
n petroleo medio aproximado 9.000 120
(L)) 6] s (mill.$) 8.000 100
2013 213.405 108,9 8.483 7.000
2014 210.905 98,9 7.613 6.000 80
5.000 60
2015 213.540 E52,.&72 4.078 4.000
2016 220.657 43,64 3.515 3.000 40
2017 210.066 54,2 4.156 2.000 20
2018 193.447 71,3 5.034 1.000
0 0
2019 218.000 64,4 5.124 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
2020(p) 194.000 41,8 2.960 Ingresos (mill.$) ——Precio medio (eje dcho.)

Fuente: Elaboracién propia

REACTIVANDO LA ECONOMIA

El comportamiento en el presente afio seguird estando estrechamente correlacionado con la
evolucién de la industria petrolera. Las previsiones sobre la produccién de crudo son inciertas.
Sobre el papel, el volumen extraido deberia incrementarse una vez que la OPEP+ decidi6 a
principios de abril suavizar los recortes*?. Ahora bien, teniendo en cuenta la caida de la inversion
en los ultimos ejercicios y el agotamiento de los pozos mas maduros no seria extrafio que la
produccion se situé en valores similares a los de 2020.

Las previsiones sobre el comportamiento de los precios son més favorables. Las expectativas de
la recuperacion de la economia mundial en 2021, especialmente en el segundo semestre, se ha
traducido en un aumento de la cotizacién del crudo. En las Gltimas semanas el barril de Brent ha
recuperado los niveles anteriores a la pandemia y se ha situado en torno a los 60 - 65 $/b.

En principio, parece complejo que la cotizacion del crudo vaya a subir mucho mas en los proximos
meses, dado que las reservas acumuladas a lo largo de 2020 presionaran a la baja los precios y
que la OPEP+ moderara en los préximos meses el draconiano ajuste de la produccion que aprobo
el pasado afio. La Agencia de Energia de Estados Unidos (EIA, por sus siglas en inglés) prevé
que el crudo cotice en torno a los 58 $/b en el segundo semestre del afio. Si se cumple este
prondstico, significaria una ligera correccion respecto a los valores actuales; pero, en cualquier
caso, seguiria siendo un balén de oxigeno para la economia gabonesa, dado que supondria un
incremento entre el 20 y el 40% con respecto al promedio de 2020.

12)

En concreto, el cartel acordé aumentar la produccion en 1,1 mill.b/d. La implementacion del nuevo sistema
de cuotas se hara paulatinamente a partir del proximo mes de mayo.
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El buen comportamiento del mercado del petréleo conducira a un crecimiento del PIB de Gabon
entre el 1,5 - 2,5% en 2021, que podria ser incluso algo mayor, ya que dichas estimaciones
contemplan un precio medio del petréleo por debajo de los 50 $/b.

Crecimiento PIB real (%)
8%

6%
4%
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0%
-2%
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Fuente: FMI

Ahora bien, la crisis dejara cicatrices en el mercado petrolero gabonés. La distorsién ha deteriorado
el balance de las empresas petroleras; por ello, los grandes actores del sector han acometido un
drastico ajuste de la inversién, especialmente en los yacimientos menos rentables, como los de
Gabon. No sorprende, pues, que las autoridades hayan tenido que posponer en repetidas
ocasiones la subasta de nuevas licencias de exploracién ante la falta de interés de las compafiias
petroleras. Esto constituye un obstaculo afiadido que lastrara la produccion en los proximos afios.
En consecuencia, las estimaciones realizadas el pasado afio por la Agencia Internacional de la
Energia, que preveia que la produccion se estabilizase en torno a los 190.000 b/d en 2025, podrian
ser demasiado optimistas.

En este complejo escenario el gobierno ha disefiado el denominado Plan Stratégique Gabon
Emergent (PSGE) con el objetivo de acelerar el proceso de diversificacion de la economia. Algunas
de las actuaciones que contempla resultan razonables, como la modernizacién de las
infraestructuras de transporte, la puesta en marcha de proyectos de energias renovables, vy el
desarrollo de la industria minera y el aceite de palma. Sin embargo, no se han producido mejoras
en algunas de las tradicionales barreras que frenan el potencial del pais, como la elevada
corrupcion y el pésimo clima de negocios (puesto 169 de un total de 190 paises en el ranking
Doing Business).

En cualquier caso, las perspectivas de algunos sectores abren una ventana de optimismo. El pais
africano cuenta con las segundas mayores reservas de manganeso del mundo, un metal cada vez
mas demandado en la fabricacion de baterias eléctricas. La explotacién de este mineral ha
aumentado notablemente en los Ultimos afios y, segun las previsiones, a medio plazo podria llegar
a representar un tercio de las ventas al exterior.
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También presenta buenas expectativas la comercializacion de aceite de palma, un sector que
podria convertirse, de acuerdo a las estimaciones del Ejecutivo, en la principal partida de
exportacién en el futuro. Si bien este objetivo resulta algo ambicioso, al menos ya se han dado los
primeros pasos con el proyecto impulsado por la compafiia india 3F Oil Palm Agrotech.

En definitiva, el ocaso de los hidrocarburos dibuja un escenario complejo en los préoximos afos,
aunque es posible que el proceso de diversificacion de la economia avance mas rapido en
comparacién con otros paises petroleros. Al menos, algunos sectores tienen potencial para
compensar la paulatina caida de la produccion de crudo.

FRANCO CFA, UN PILAR DE ESTABILIDAD

Gabon forma parte de la Comunidad Econémica y Monetaria del Africa Central (CEMAC) y es
miembro del Banco de los Estados de Africa Central (BEAC). El funcionamiento de esta comunidad
se instrumenta de una forma similar a la eurozona. Los distintos participantes delegan en el BEAC
las competencias relativas a la politica de tipos oficiales, gestién de reservas y emision de la
moneda comun (el Franco CFA).

Desde sus origenes, el Franco CFA ha contado con el respaldo de Francia, que se comprometia
a garantizar la convertibilidad de la divisa de la region, la cual estaba anclada al franco francés
mediante un tipo fijo revisable. A partir de 1999 el Franco CFA pas6 a vincularse directamente con
el euro y, desde entonces ha mantenido una cotizacion practicamente invariable en torno a 655
francos CFA por euro®?),

Los beneficios de pertenecer al Franco CFA se han evidenciado a raiz del desplome de los precios
del petréleo. El anclaje al euro ha inmunizado al pais de las distorsiones en el mercado cambiario,
algo que no ha ocurrido en las dos principales economias petroleras de Africa Subsahariana,
Angola y Nigeria. En ambos casos sus divisas han perdido gran parte de su valor, una depreciacion
que ha disparado la inflacién y ha provocado un sustancial deterioro de los ratios de solvencia,
especialmente en el caso de Angola.

La variacién de precios en la Ultima década en Gabo6n ha promediado el 2%, muy por debajo del
10% del conjunto del continente africano. Ademas, el compromiso de convertibilidad por parte de
Francia ha resultado un elemento de disciplina y de prudencia en la gestién entre los paises
integrantes, lo que ha evitado escenarios de monetizacion de la deuda.

(13)

Aunque guardan multitud de similitudes, cabe recordar que el CEMAC es una organizacion independiente de
la Comunidad Econdémica de los Estados del Africa Occidental (CEDEAO). Por tanto, la reforma que
acordaron a finales de 2019 los paises que comparten el Franco CFA del Africa Occidental con Francia, no
tiene implicaciones en el funcionamiento de la zona Franco CFA del Africa Central. Hasta ahora las dos
regiones econémicas no han mostrado un especial interés en una posible unién comercial 0 monetaria.
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Respecto a la politica monetaria, el BEAC ha mantenido relativamente estables los tipos oficiales
en los ultimos afios. El Gltimo cambio tuvo lugar en marzo de 2020, cuando el banco central recortd
los tipos en 25 puntos basicos, hasta el 3,5%.
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SISTEMA FINANCIERO

El sistema financiero es pequefio y esta poco desarrollado. Cerca de la mitad de la poblacién no
dispone de una cuenta bancaria debido, en parte, a los elevados costes asociados. El grado de
concentracién es muy elevado: las tres principales entidades representan dos tercios del total de
los depdsitos.

El funcionamiento del sistema bancario como canalizador del ahorro a la inversion es ineficiente.
La mayor parte del crédito se concentra en el sector pablico y en las grandes compaiiias, mientras
gue las pequefias y medianas empresas apenas tienen acceso a la financiacion.

La ausencia de informacién impide valorar la situacion actual del sistema bancario. La crisis del
covid-19 posiblemente ha erosionado la posicion de las entidades; sin embargo, se desconoce el
dafio ocasionado. No obstante, el sistema financiero partia de una buena posicién antes de la
pandemia, con un ratio de solvencia del 17%, muy por encima del minimo recomendado, y un nivel
de liquidez elevado¥. Tan solo tres entidades publicas de pequefio tamafio presentaban una
situacion preocupante(®),

(14)

(15)

A principios de 2020 el ratio que mide la proporcion de los activos liquidos respecto a los pasivos a corto
plazo se situaba en el 140%.

La Comisién Bancaria del Africa Central (COBAC, por sus siglas en francés), el organismo que regula a las
entidades de los paises miembros del BEAC, inicio en 2019 la liquidacién de estas tres entidades.
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CUENTAS PUBLICAS

Las cuentas publicas adolecen de una elevada dependencia de los hidrocarburos. En
consecuencia, el abaratamiento del precio del crudo y la caida de la produccién han
acabado con la época de abultados superavits fiscales, lo que ha obligado a las
autoridades a adoptar una politica de austeridad.

La crisis del covid-19 ha interrumpido el proceso de consolidacion fiscal y, de nuevo, en
2020 las cuentas publicas registraron un saldo negativo, en torno al 5,4% del PIB. Se estima
qgue la recuperacién de la economia y de los precios del petr6leo moderaran en 2021 el
desequilibrio hasta el 3,6% del PIB.

Los desajustes presupuestarios de los ultimos afios han conducido a un notable aumento
del endeudamiento, hasta el 74% del PIB, un nivel que comienza a ser elevado.

Las cuentas publicas presentan, como es habitual en las economias petroleras, una elevada
dependencia de los hidrocarburos, que aportan mas de un tercio de los recursos del Estado. En
consecuencia, el saldo fiscal registra tradicionalmente un comportamiento erratico, en funcion de
las oscilaciones en el precio y en la produccién de petréleo.

Hasta 2014 Gabon disfrutaba de una posicion envidiable. Los ingentes ingresos procedentes del
crudo permitieron acometer grandilocuentes proyectos de inversién publica, muchos de ellos de
cuestionable idoneidad. Ademas, el saldo fiscal arrojaba, habitualmente, un abultado superavit, y
la deuda publica se situaba en valores contenidos.

La fotografia a dia de hoy es diametralmente diferente. El abaratamiento del crudo a partir de 2014
ha obligado a las autoridades a emprender un ejercicio de contencion fiscal, algo inédito hasta
entonces. Para empezar, se ha ajustado el sobredimensionado tamafio de la administracion
publica y se ha recortado drasticamente la inversion. Para mejorar el control y la eficiencia de los
recursos, desde 2019 los gastos de los ministerios tienen que obtener previamente la aprobacién
del Tesoro. Por el lado de los ingresos, se han eliminado exenciones tributarias, se ha ampliado la
base fiscal, y se han incrementado algunas figuras impositivas.

La politica de austeridad, en linea con el programa suscrito con el Fondo™% a mediados de 2017,
permitid corregir el desequilibrio y, en 2019, el saldo fiscal arrojé un ligero superavit por primera
vez en cinco afios. Sin embargo, la distorsion provocada por el covid-19 ha supuesto un nuevo
desafio. La paralisis de la actividad econémica y la caida de los precios del petréleo han provocado
una caida de los ingresos, al tiempo que los planes de estimulo para amortiguar el impacto de la
crisis han incrementado el gasto publico. Con todo, el saldo fiscal registré en 2020 un desequilibrio
del 5,4% del PIB.

(16)

El importe del acuerdo con el FMI ascendi6 a 642 mill.$.
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Las perspectivas para el presente ejercicio son mas favorables. El repunte de la cotizacion del oro
negro supone un valioso balén de oxigeno que permitira a las autoridades mantener las ayudas a
los sectores mas vulnerables, avanzar en el desarrollo de infraestructuras y reducir el desequilibrio
fiscal hasta el 3,6% del PIB, un nivel moderado.

Saldo fiscal (% de PIB)

Fuente: FMI

El déficit registrado desde 2015 se ha financiado en gran medida mediante endeudamiento. La
holgada posicion de solvencia del pais y las condiciones financieras extraordinariamente laxas en
los mercados internacionales incentivaron la emisién de eurobonos durante los primeros afios. Sin
embargo, a partir de 2018 ha cobrado un mayor protagonismo los fondos procedentes de los
Organismos Multilaterales. El pasado afio practicamente la totalidad del desequilibrio fiscal se
cubri6 con los fondos otorgados por el FMI, el Banco Mundial y el Banco Africano de Desarrollo®?).

Con todo, la deuda publica practicamente se ha duplicado desde 2015, hasta el 74% de PIB, un
nivel que comienza a ser elevado. Cerca de dos tercios del total corresponde a deuda externa,
debido a la escasa profundidad del mercado interno.

Si bien el anclaje del Franco CFA con el euro mitiga considerablemente el riesgo cambiario, resulta
preocupante la espiral de deuda en la que se esta adentrando el pais, dado que el servicio de las
obligaciones representa una quinta parte de los ingresos fiscales.

El FMI estima que el endeudamiento comenzara a descender a partir de este afio, gracias a la
ligera correccion del desequilibrio fiscal y a la reactivacion de la economia. Ahora bien, la
acumulacioén de vencimientos de emisiones de eurobonos en 2022 podria provocar tensiones de

17)

En concreto, el Fondo concedié, mediante el instrumento Rapid Credit Facility, dos préstamos en condiciones
favorables por valor de 299,6 mill.$. Por su parte, el Banco Africano de Desarroll6 otorgé un préstamo por
valor de 100 mill.$.
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liquidez, un riesgo que se mitigaria notablemente si, finalmente, Gabén suscribe un nuevo acuerdo
Extended Fund Facility con el FMI(18),

Deudapublica (% del PIB)
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Fuente: FMI

De las tres principales agencias de calificacion de riesgos, Unicamente Fitch otorga rating a Gaboén.
En abril de 2020 la agencia empeor¢ la calificacion a CCC, ocho escalones por debajo del grado
de inversion. El rating de Gabon se encuentra por debajo de las economias de la region en la
mayoria de los casos. Tan solo se sitla en el mismo escalén Angola, algo que resulta coherente
dado que ambos paises petroleros comparten debilidades y desafios, sobre todo la caida de la
produccion de crudo.

Moody's S&P Fitch

Gabon - - CCC
Angola Caal CCC+ CcCC
Camerun - B- B
Ghana - B- B
Nigeria - B- B
Senegal Ba3 B+ -

El grado deinversion.comienzaen Baa3 (Moody's) y
BBB-(S&P'y Fitch)

(18) El anterior programa con el Fondo finaliz6 en 2019. Aparentemente las autoridades gabonesas pretenden
suscribir un nuevo acuerdo; sin embargo, se desconoce el estado de las negociaciones con el FMI. Se estima
que el nuevo programa EFF podria cubrir mas del 20% de las necesidades de financiacion.
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BALANZA DE PAGOS

El crudo representa en torno a la mitad de las exportaciones.

En la década pasada Gabon disfruto de abultadisimos superavits; sin embargo, la caida de
la cotizacién del crudo ha conducido a un persistente desequilibrio en las cuentas
exteriores a partir de 2015. De manera orientativa, el precio del petréleo necesario para
alcanzar el equilibrio en la balanza por cuenta corriente podria situarse cerca de los 60 $/b.

Las reservas estan centralizadas en el Banco de los Estados de Africa Central (BEAC).
Aunque en los ultimos afios se han situado en niveles reducidos con relacién a las
importaciones, la plena convertibilidad del Franco CFA mitiga el riesgo de transferencia.

Al igual que el resto de variables macroecondmicas, las cuentas exteriores estan estrechamente
correlacionadas con la industria de los hidrocarburos. El crudo representa, a dia de hoy, la mitad
de las exportaciones?. El resto lo componen, principalmente, la industria maderera y la extraccion
de manganeso.

El pais africano disfruté hasta 2014 de amplisimos superavits por cuenta corriente, que oscilaban
entre el 10% y el 20% del PIB cada afio. Sin embargo, en los Gltimos cinco afios las exportaciones
de petréleo se han reducido a la mitad. Otros sectores, especialmente el manganeso, han
registrado un notable crecimiento en el mismo periodo, aunque insuficiente para compensar el
frenazo del motor de exportacion del pais. Con todo, las ventas al exterior descendieron en 2020
hasta los 5.200 mill.$, un 40% menos respecto a los valores de hace un lustro.

Por su parte, las importaciones se componen, principalmente, de maquinaria, productos quimicos
y alimentos. La evolucion en los ultimos afios ha sido relativamente estable, a diferencia de lo
ocurrido en otras economias petroleras, donde el desplome de las exportaciones ha estado
acompafiado de un descenso en la misma proporcion de las compras al exterior. En 2020 el valor
de las importaciones se situé en torno a los 3.190 mill.$.

Asi pues, la balanza comercial arrojé el pasado afio un saldo favorable de 2.010 mill.$, en torno al
14% del PIB. Aunque contintia siendo abultado, equivale a una tercera parte de los superavits
registrados hace una década.

A corto plazo se prevé un aumento del saldo positivo en los intercambios comerciales, impulsado
por el repunte de los precios del petrdleo. A medio plazo, el comportamiento resulta incierto y
estara sujeto a la evolucién de la industria petrolera. Algunas estimaciones, como las del FMI, ven
factible un paulatino incremento de las ventas al exterior, gracias al desarrollo de la industria
minera y la produccion de aceite de palma. El Fondo no descarta, incluso, que el manganeso se
convierta en la principal partida de exportacion a finales de esta década.

(19)

Los hidrocarburos llegaron a representar mas del 80% de las exportaciones cuando los precios del petréleo
se situaron por encima de los 100 $.

Direccién de Riesgo Palis

y Gestion de Deuda

=
(o



CESCE __

INFORME RIESGO PAIS GABON

El valor del crédito

Exportaciones (mill.$)
12.000

10.000
8.000

6.000

4.000
0

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020(p)2021(p)
m Petroleo mMadera = Manganeso Otros
Fuente: FMI

El superavit comercial se compensa, tradicionalmente, con el persistente desequilibrio en la
balanza de servicios y de rentas, debido a las necesidades asociadas a los proyectos de
infraestructuras; a la repatriaciéon de beneficios por parte de las empresas extranjeras y al pago de
la deuda. En menor medida, también es deficitaria la balanza de transferencias, como
consecuencia de la salida de remesas®®. En su conjunto, todas ellas registraron en 2020 un déficit
de 3.380 mill.$, equivalente al 23% del PIB.

Como resultado, el déficit por cuenta corriente se deterioré el pasado afio hasta los 1.370 mill.$,
equivalente al 9% del PIB. Las estimaciones del FMI para 2021, que prevén una reduccion del
déficit hasta el 6% del PIB, son seguramente demasiado pesimistas, dado que contemplan un
precio medio del petréleo de 47 $/b en el presente ejercicio?V.

Dado el peso del petréleo en la balanza de pagos, resulta interesante realizar una aproximacion
del precio del crudo que seria necesario para equilibrar el saldo de la balanza por cuenta corriente.
Teniendo en cuenta el déficit registrado en 2020 y asumiendo un volumen de produccién
constante, Gabon podria situarse cerca del equilibrio si el petréleo cotiza alrededor de los 56 $/b.
Cabe matizar que, puesto que la relacion entre los ingresos de la industria del petréleo y los
dividendos repatriados por las multinacionales es directamente proporcional, seria necesario mas
bien una cotizacion algo por encima de los 60 $ para compensar el consecuente aumento del
déficit de la balanza de rentas. Asi pues, si el precio del crudo se estabilizase en torno a los precios
actuales, posiblemente Gabon registraria un ligero superavit o, al menos, corregiria gran parte del
desequilibrio externo.

(20)

(21)

Gabodn es un polo de atraccion de inmigracion debido a la alta renta per capita con relacion a los paises de la
region.

Las estimaciones del FMI se realizaron en un contexto diferente, a finales del pasado afo, con unas
proyecciones de crecimiento de la economia mundial menores de lo esperado actualmente. Tampoco recogen
la decision de la OPEP+ de mantener hasta abril las cuotas de produccion.
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Balanzapor cuentacorriente (% del PIB)

La franja sombreada representa el intervalo estimado del saldo de la balanza
por cuenta corriente en 2021

Fuente: elaboracion propia a partir de los datos del FMI

El desequilibrio exterior de los ultimos afios se ha financiado mediante IED, y en menor medida,
con la emision de deuda y el uso de reservas. A finales de 2020 las reservas del BEAC imputadas
a Gabdn ascendian a 815 mill.$, equivalente a 1,4 meses de importaciones, un nivel reducido.

En efecto, la caida de las reservas es uno de los principales desafios a los que se enfrenta la
Comunidad Econémica y Monetaria de Africa Central, una region donde la mayoria de sus
miembros dependen del petréleo (Camerin, Chad, Gabén, Guinea Ecuatorial, Republica del
Congo).

El deterioro de las cuentas exteriores del conjunto de paises alimenté la posibilidad de que el
CEMAC acometiese una devaluacién del Franco CFA. Ese escenario es, a dia de hoy, poco
probable. La financiacion procedente de los Organismos Multilaterales ha reforzado el volumen de
las reservas acumuladas en el BEAC(??. En segundo término, se estima que el nivel de reservas
se incrementara en 2021, gracias a las perspectivas favorables del mercado del petroleo. Y, por
Gltimo, los paises participantes son reacios a una devaluacion, dado que provocaria un deterioro
de los ratios de solvencia, al aumentar el peso de la deuda externa en relacién con el tamafio de
las economias medido en dolares.

(22)

Casi todos los paises miembros han firmado un programa financiero con el FMI.
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DEUDA EXTERNA

Comportamiento de pagos erratico. Gabon ha refinanciado en ocho ocasiones con el Club
de Paris, la Gltima vez en 2004.

Los déficits gemelos han provocado un notable aumento del endeudamiento externo. A
pesar de esta preocupante tendencia, el monto de ladeuda contintia en valores manejables.
Sin embargo, como suele ser habitual en Gabén, el empeoramiento de la coyuntura
econdmica ha conducido a la acumulacion de atrasos. El riesgo de tensiones de liquidez
se acentuard a partir de 2022, como consecuencia de la acumulacion de vencimientos de
eurobonos.

Gabon ha tenido, tradicionalmente, un comportamiento de pagos erratico. Durante los afios 80 el
volumen de la deuda se situ6é en valores elevados, en buena parte debido a la financiacién de
infraestructuras de dudosa productividad. Posteriormente, en 1994, la devaluacion en un 50% del
Franco CFA dispar6 el endeudamiento externo en términos relativos hasta niveles insostenibles y
provocd una importante acumulacion de atrasos.

No fue hasta 2004 cuando el pais logré enderezar la situacion, gracias a la octava refinanciacion
con el Club de Paris y, sobre todo, al inicio del “stper ciclo” de las materias primas. Entre 2007 y
2008 Gabdn prepagd gran parte de la deuda contraida con los acreedores del Club de Paris,
incluyendo un 85% de las obligaciones con CESCE.
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En los dltimos afios los déficits gemelos han provocado un notable aumento del endeudamiento;
en apenas un lustro ha pasado de 5.000 a 7.500 mill.$ en 2020, equivalente al 50% del PIB. Se
prevé que esta tendencia se mantenga durante este afio; segin algunas estimaciones la deuda
podria aumentar hasta los 8.400 mill.$. Por su parte, el servicio de la deuda se ha mantenido
relativamente estable, en un intervalo entre los 700 - 800 mill.$, equivalente al 10-15% de los
ingresos externos.

Las obligaciones estan contraidas, en su mayoria, por el sector publico. En cuanto a la estructura
de los pasivos, el peso de la financiacién otorgada por las IFls y de las emisiones de eurobonos
es similar, en torno a un tercio cada una de ellas. El resto corresponde a deuda bilateral y deuda
comercial contraida con entidades financieras.

A pesar de esta preocupante tendencia, el monto de las obligaciones continla siendo manejable.
Ahora bien, teniendo en cuenta el erratico comportamiento de pagos del pais, conviene contemplar
la posibilidad de que se produzcan tensiones de liquidez. El endurecimiento de la coyuntura
econOmica suele conducir, en el caso de Gabdn, a la acumulacién de atrasos, incluso cuando las
distorsiones son manejables o no existen problemas de liquidez, ya sea por falta de interés,
deficiencias en el funcionamiento de las instituciones, o una combinacion de las dos cosas.

La caida del precio del petréleo en 2014 provocé una importante cantidad de atrasos en los
siguientes dos afios. En su mayoria fueron regularizados a partir de 2017, cumpliendo, asi, con
uno de los compromisos acordados en el programa Extended Fund Facility firmado con el FMI.

Sin embargo, la crisis del covid-19 ha conducido, de nuevo, a una acumulacién de atrasos. Las
perspectivas favorables del mercado del petréleo deberian contribuir a una normalizacion en el
cumplimiento de los pagos. Ahora bien, el calendario ser4d mas exigente en los proximos afos,
debido al vencimiento de eurobonos(?®).

En este contexto, la suscripcién de un nuevo acuerdo con el Fondo mitigaria considerablemente
el riesgo de que se produzcan tensiones de liquidez, dado que el programa cubriria buena parte
de las necesidades de financiacién del pais africano y, ademas, su correcto cumplimiento
reforzaria la capacidad de Gabdon de acceder a la financiacion de otros Organismos
Internacionales. Ademas, no seria extrafio que el Fondo estableciese la regularizacion de los
atrasos como uno de los compromisos del acuerdo.

(23)

La ultima emision se realizd en febrero de 2020. El pais africano coloc6 en los mercados internacionales
obligaciones -con vencimiento en 2031- por valor de 1.000 mill.$, a un tipo de interés del 6,6%. Los fondos
obtenidos se destinaron, en buena parte, a la recompra de las obligaciones emitidas en 2017. Fitch estima
que a partir de 2022 el monto de las amortizaciones de eurobonos ascendera al 1,5% del PIB cada afio.

Direccién de Riesgo Palis

y Gestion de Deuda

N
W



CESCE =_ INFORME RIESGO PAIS GABON

El valor del credito

Deudaexterna
10.000

8.000

6.000

v
4.000
2.000

0

2015 2016 2017 2018 2019 2020(p) 2021(p)

= mill.$ % PIB (eje.dcho)

Fuente: OCDE

ANALISIS DE SOSTENIBILIDAD DE LA DEUDA

El FMI considera, en el tltimo informe publicado en agosto de 2020, que la deuda publica de Gabon
es sostenible. Como suele ser habitual, la institucion prevé que el monto de las obligaciones
descendera paulatinamente en los proximos afos, hasta el 60,2% del PIB en 2025, un escenario
probablemente demasiado optimista.

No obstante, el Fondo advierte de que el riesgo de insostenibilidad se ha incrementado
notablemente. La solvencia podria deteriorarse sensiblemente si se produce una contraccion del
PIB y/o una pérdida de valor de la moneda. Asimismo, considera que el incremento de las
necesidades de financiacion en el periodo 2020-2025 (en torno al 11,6% del PIB), como
consecuencia de la acumulacion de vencimientos, suponte un notable desafio.

CONCLUSIONES

Gabon es uno de los ejemplos de las denominadas “dinastias africanas”. Omar Bongo, el
arquitecto del marco politico del pais, concentré el poder durante mas de cuarenta afios. El
proceso de sucesioén, tras su muerte en 2009, se produjo sin grandes sobresaltos. Su hijo
Ali Bongo ascendi6 a la Jefatura del Estado y, en este tiempo, ha continuado con el legado
de su progenitor.

En consecuencia, persisten las graves deficiencias democraticas. El presidente y su circulo
de confianza controlan con firmeza las instituciones, los medios de comunicacién y las
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fuerzas armadas. El espacio para las voces criticas es reducido y la Unica posibilidad de
alternancia se limita a la rivalidad entre las élites.

La delicada salud de Ali Bongo ha desatado la competencia dentro del partido oficialista. La
Ultima restructuracion del gobierno ha catapultado al hijo del mandatario, Noureddin Bongo
Valentin, en la carrera sucesoria. La opacidad sobre el estado de salud del presidente afiade
una considerable incertidumbre. Resulta complejo valorar el grado de unidad dentro del
partido oficialista, por lo que no puede descartarse la posibilidad de que la rivalidad entre
las distintas facciones desemboque en episodios de inestabilidad.

En el plano econdmico, Gabdn es una economia de reducido tamafio y muy dependiente de
los hidrocarburos. El abaratamiento del crudo en los Gltimos afios ha impactado con dureza
y la economia ha perdido gran parte del dinamismo que le caracterizé durante la pasada
década.

Las previsiones para este afio son relativamente optimistas, gracias al repunte del precio
del petréleo. Ahora bien, a medio plazo el pais se enfrenta a la caida de la produccién, como
consecuencia del agotamiento de los pozos maduros y el elevado coste de extracciéon de
los yacimientos off shore. El desafio es, pues, mayusculo. Se espera que la industria minera
y la produccion de aceite de palma compensen en un futuro el declive de los hidrocarburos,
algo que no resulta inverosimil.

Mientras tanto, el desplome de los ingresos procedentes del crudo ha provocado un
preocupante aumento de la deuda publica. EI endeudamiento continla siendo manejable.
Ahora bien, no es descartable que se produzcan tensiones de liquidez, teniendo en cuenta
el comportamiento de pagos erratico del pais.
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