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Estabilidad politica, aunque sostenida sobre instituciones fragiles. El
presidente Paul Biya, de 82 afios, lleva en el cargo desde 1982. El
proceso de sucesion presidencial no puede quedar lejos, y por el
momento se encuentra rodeado de incertidumbre. Biya ha mantenido
a raya los conflictos latentes, que podrian emerger en caso de un
proceso de sucesiOn cadtico. Las relaciones exteriores son buenas,
gracias a una posicion de neutralidad y de perfil bajo.

Relativa diversificacion econdmica, lo que se debe, en parte, a una
buena dotacidon de materias primas. Entre ellas destaca el petréleo,
que aporta en torno a un 9% del PIB, un cuarto de los ingresos publicos
y la mitad de la exportacion. El clima de negocios es deficiente, y el
sistema financiero es fragil.

Coyuntura econdmica favorable. El crecimiento se recuperdé con
rapidez después de la crisis de 2009 y se ha estabilizado cerca del 5%.
La inflacibn permanece relativamente estable en torno al 3%, gracias a
que Camerun es miembro de la zona franco CFA, lo que ademas
reduce el riesgo de convertibilidad y de transferencia por el respaldo
del tesoro franceés.

Alza del déficit publico por la caida de ingresos del petréleo. En los
ultimos afios se ha logrado financiar ese déficit sin excesivos problemas,
si bien es un elemento a vigilar en particular por su tendencia alcista. La
deuda publica también se ha incrementado, aunque todavia se
mantiene en niveles bajos gracias al alto crecimiento y al margen que
proporciond la condonacioén de la deuda en 2006.

Déficit por cuenta corriente moderado. Las necesidades de
financiacion de Camerun se cubren con IDE y con endeudamiento con
acreedores oficiales. Posicidn de reservas aceptable.

Deuda externa reducida, gracias en gran parte a la condonacion de
2006 ligada a la iniciativa HIPC. EI FMI estima que existe un riesgo
moderado de que surjan problemas relacionados con la deuda
externa. El peso del servicio de la deuda es muy reducido.
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SITUACION POLITICA

Paul Biya preside desde 1982 con un estilo autocratico. Ha logrado mantener la
estabilidad politica a pesar de las numerosas divisiones y tensiones latentes en
Cameran.

La sucesion de Biya, de 82 afios, es el principal riesgo politico, y se encuentra por
ahora rodeada de incertidumbre.

Buenas relaciones externas gracias a la neutralidad y a una politica de perfil bajo.

ESTABILIDAD SOBRE INSTITUCIONES FRAGILES

Camerln se ha distinguido por ser uno de los paises con mayor estabilidad politica en
Africa. A diferencia de sus vecinos, no ha sufrido conflictos civiles o cambios violentos de
gobierno. En ocasiones, la tension entre etnias ha amagado con estallar, pero los dos
autdcratas que han gobernado sucesivamente durante los 55 afios de independencia de
Camerdn han logrado mantener el control. El primer presidente, Ahmadou Abhidjo,
procedente dela region norte y musulman, promociono el equilibrio entre comunidades.
Incluso permitié la coexistencia de dos primeros ministros hasta los afios 70, uno para la
zona francéfona y otro para la regién angloparlante, que se incorpor6 al pais en 1961.

POBLACION 22 3mill.hab. Ahidjo decidio dejar la pre.S|d.erTC|a (~an 1982, para
. sorpresa general y tras veintidés afios como jefe
RENTA PER CAPITA 1.290 $

de Estado. Oficialmente tomé la decision por

EXTENSION 475.440 Km? motivos de salud, aunque existen mdltiples teorfas
el = Relol N (ofol MR w:l al respecto. No abandond, sin embargo, la
CORRUPCION 136/175 presidencia de la Unién Nacional de Camerdn®,
DOING BUSINESS 156/189 tal vez con la conviccién de que desde ahi podria

mantener su influencia y defender sus intereses.
Ahidjo eligi6 como sucesor al que habia sido su leal primer ministro durante siete afios, Paul
Biya, quien, ya de presidente, optd por purgar a los leales a Ahidjo para consolidar su poder.
La vieja guardia se rebel6, lo que desatd un enfrentamiento entre ambos grupos. Biya sufrid
dos intentos de golpe de Estado en 1983 y en 1984, pero consiguioé imponerse. Culpo de las
intentonas golpistas a Ahidjo, quien terminé exiliandose antes de ser condenado a muerte in
absentia.

Hasta 1991 se mantuvo un sistema de partido Unico. Las protestas internas y la presion
internacional, especialmente francesa, llevaron al Presidente a adoptar un régimen
multipartidista con elecciones periddicas. En 1992 se celebraron los primeros comicios, que
gano Biya, aunque con apenas el 40% de los votos y bajo denuncias de fraude y la creencia
generalizada de que su rival, John FruNdi, era el verdadero ganador. Desde entonces se
han celebrado elecciones presidenciales en otras tres ocasiones, en las que Biya ha

1)

La Union Nacional de Camerun fue el Unico partido legal hasta 1990, rebautizado en 1985 como
Movimiento Democratico del Pueblo Camerunés.
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obtenido siempre mas del 75% de los votos (78% en las Ultimas, en 2011). Los resultados
de las parlamentarias y locales también han sido abrumadoramente favorables al partido de
gobierno: en las Ultimas, de septiembre del 2013, ganaron con un 80% de los sufragios, que
se tradujeron en 148 de 180 escafios en la Asamblea Nacional, dos tercios de los
senadores y 305 de 360 concejales. La oposicién y observadores internacionales han
denunciado irregularidades en todas las citas electorales pero, en todo caso, los demas
partidos no se encuentran en condiciones de competir, ya que no cuentan con financiacion,
estan divididos, la libertad de expresién estéa restringida, y todos los recursos del Estado se
utilizan en favor del Presidente.

Durante los treinta y tres afios que lleva Biya al frente del pais ha mostrado su caracter
implacable a la hora de castigar no solo a sus opositores, sino también a todo aquel que le
haga sombra. Asi, no pocos de sus colaboradores han caido en desgracia y se encuentran
en el exilio o en la cércel. El Presidente, ademas, ha sabido mantener a raya las tensiones
sociales que hay en Camerdn. Entre ellas se encuentran, en primer lugar, las existentes
entre las regiones francéfonas y las zonas angl6fonas, que son minoria y han sido
politicamente marginadas, incluso a pesar de que ahi se localiza la mayoria del petrdleo.
Los movimientos separatistas de las regiones angléfonas hoy se encuentran debilitados y
no son un reto inmediato, aunque no es descartable que puedan revitalizarse en el futuro.

Por otra parte, en ocasiones la convivencia entre las 250 etnias de Camerun no resulta facil.
Una de las rivalidades mas notables involucra a los Bamilekes, situados en la costa
occidental y con amplio poder econémico, y a las etnias Bulu y Beti, que ocupan el sur y el
centro del territorio camerunés, y son una fuente de apoyo clave para Biya. Por ultimo, los
musulmanes del norte llevan mas de tres décadas fuera del poder, y defienden que el
gobierno alterne entre lideres de las zonas catdlicas del sur, donde vive la mayoria de la
poblacion, y dirigentes de la zona musulmana.

En los ultimos dos afios se ha recrudecido el terrorismo en la regién septentrional de Nigeria
a manos del grupo Boko Haram. Desde principios de 2014, el grupo ha incrementado su
ambicidon expansionista y su brutalidad, lo que ha atraido la atencion de los medios
internacionales, y ha fomentado la colaboracién entre los gobiernos de la zona ante las
sanguinarias incursiones de los terroristas en sus territorios. En consecuencia, desde
febrero de 2015 se ha formado una coalicion militar entre Nigeria, Niger, Chad y Camer(n,
la cual ha propinado duras derrotas al grupo terrorista, que se ha visto obligado a
retroceder. La reciente eleccion de Muhammadu Buhari como nuevo presidente nigeriano
podria ayudar a terminar con la relativa impunidad con la que operaba Boko Haram en
Nigeria, y hace mas factible que el grupo sea derrotado, al menos como milicia regular que
opera al descubierto. Respecto a Camerln, las incursiones en el norte han causado una
fuerte conmocién entre la poblacion, si bien es poco probable que afecten negativamente a
la estabilidad politica del conjunto del pais. De hecho, de momento parece lo contrario, ya
gue Biya seha presentado internamente como el defensor de Camerun frente a la amenaza
exterior, y ha reforzado su perfil internacional dentro y fuera de Africa por su compromiso
antiterrorista.
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El éxito del presidente a la hora de mantener las tensiones latentes de Camerun bajo control
se ha basado en una efectiva represion, una oposicion dividida y sin recursos, en las
buenas relaciones exteriores, que han evitado el apoyo internacional a los disidentes y, por
ultimo, en una ciudadania que se ha mantenido en general politicamente apética. La mayor
parte de estas condiciones no estan garantizadas en ausencia de Biya, y hay factores
sociales que podrian facilitar un rdpido cambio de humor de la poblacion: los cameruneses
son muy jovenes (la edad media es de 18 afios), la mitad vive en situacion de pobreza y el
desempleo es elevado.

Camerun tradicionalmente ha sufrido altos niveles de corrupcion. Se encuentra clasificado
en el puesto 136 de 175 paises en el indice de Percepcion de la Corrupcion de
Transparencia Internacional y, ademas, la mitad de los encuestados declaran haber pagado
al menos un soborno en 2010. La policia y los poderes publicos son percibidos como los
mayores focos de corrupcion, aunque las malas practicas afectan a todos los niveles.

INCERTIDUMBRE EN TORNO A LA CUESTION SUCESORIA

Biya, de 82 afios, mantiene un control firme del poder, aunque en los Ultimos tiempos ha
adoptado una actitud mas distante respecto a la politica nacional. Pocos miembros del
ejecutivo mantienen contacto con el Presidente que, ademas, pasa largas temporadas en el
extranjero, lo que ha alimentado especulaciones respecto a su salud®. La cuestion
sucesoria es un tab en Cameran, y también es el riesgo politico de mayor relevancia. Asi,
no es descartable que surjan disputasen el momento de la sucesién, dada la fragilidad
institucional y los conflictos latentes.

)

Biya pasa periodos prolongados en Ginebra, que suelen ir de dos semanas hasta tres meses. No es
extrafio que se ausente de cumbres internacionales u otras actividades de competencia presidencial.
Su mujer, Chantal Biya, de 44 afios, suele cubrir las ausencias del presidente con una agenda muy
activa y, en consecuencia, se ha convertido en una de las principales caras publicas del régimen.
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Biya no ha dado pistas sobre quién quiere que le suceda, ni sobre cuando se hara el
traspaso. No obstante, con la creaciéon del Senado, cuya sesion inaugural se celebrd en
mayo de 2013,al menos se ha establecido un marco formal que deberia guiar el proceso en
caso necesario. El presidente del Senado es Marcel Niat Njifenji, y éste seria el responsable
de organizar unas elecciones extraordinarias, supuestamente en menos de 120 dias tras un
hipotético evento que imposibilitara el gobierno de Biya. Niat Njifenji tiene80 afios, lo que
casi elimina la posibilidad de que, llegado el momento, se nombre sucesor a si mismo. En
todo caso, esto resulta a todas luces insuficiente para garantizar una transicion pacifica ya
que, entre otras cosas, no queda claro quién seria el sustituto de Biya como candidato
presidencial del partido de gobierno, ni si las instituciones y el ejército serian neutrales, algo
poco probable a tenor de la historia de Camerun, y, si no lo son, a quién apoyarian. Asi que,
en definitiva, el proceso esta envuelto en gran incertidumbre y no hay sucesores evidentes.

BUENAS RELACIONES A NIVEL INTERNACIONAL

Biya ha mantenido una posicion de neutralidad y no interferencia en los asuntos
internacionales. Este perfil bajo le ha permitido disfrutar de buenas relaciones con sus
vecinos, muchas veces problematicos, y también con el resto del mundo, incluyendo a los
paises Occidentales. Con Francia, antigua ex metrépoli, se conservan lazos de importancia,
gue incluyen numerosos acuerdos econdémicos, militares y culturales. Ademas, el trato con
Paris se reforzé en 2013 tras la importante colaboracion de Camerin para liberar a unos
rehenes franceses capturados por Boko Haram. Las relaciones con Pekin también son
buenas; hay empresas chinas construyendo diversos proyectos de infraestructuras y los dos
gobiernos tienen acuerdos militares. Nigeria y Camerin mantienen una relacién cordial,
cooperan en asuntos de seguridad y han resuelto civilizadamente un contencioso fronterizo
en la Corte Internacional de Justicia, con fallo favorable a los intereses cameruneses.

Camer(n es miembro de la Comunidad Econdémica y Monetaria de Africa Central (CEMAC),
y participa en las misiones de paz de la ONU en Haiti y en Africa (Sudan, Republica
Centroafricana). En el caso concreto de la vecina Republica Centroafricana, existe un
interés evidente en estabilizar la situacioén, ya que desde el inicio del conflicto se estima que
han cruzado a Camerdn unos 100.000 refugiados, los cuales han generado una presion
importante en la zona oriental del pais.
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ECONOMIA

Camerudn se encontraba entre los paises africanos mas desarrollados en los afios 80.
Desde entonces, ha ido perdiendo terreno hasta situarse por debajo de la media
subsahariana.

La economia disfruta de un grado aceptable de diversificacion gracias, en parte, a la
buena dotacion de recursos naturales. El petrdleo sigue haciendo una aportacién
relevante a pesar de su declive en las tltimas décadas.

Coyuntura favorable: el crecimiento se ha estabilizado cerca del 5% desde la crisis de
20009.

ECONOMIA RELATIVAMENTE DIVERSIFICADA Y RICA EN
RECURSOS NATURALES

Camerin es un pais de ingreso medio-bajo (renta per cépita de 1.290%). La economia es
reducida para estandares internacionales, pero es importante en su region, ya que aporta
cerca del 40% del PIB de la CEMAC, aunque esto sea apenas el 2,5% del PIB
subsahariano. Igualmente, presenta un grado relativamente alto de diversificacion, lo que en
parte se explica por la buena dotacion de recursos naturales.

_ El crecimiento promedi6 un 8% anual entre la
SO independencia y mediados de los afios 80. Este
CRECIMIENTO PIB excelente comportamiento se logr6 gracias a la
INFLACION estabilidad politica, que permitié un correcto desarrollo
SALDO FISCAL de la explotacion de petréleo y otros recursos naturales.

Asi, Camerun consiguié situarse entre los paises mas
SALDO POR C/C g P

Datos 42014 ricos y desarrollados del continente africano. Sin

embargo, la caida del precio del petrdleo de 1986
arrastro al pais a una prolongada recesion, la cual se alarg6é a causa de la sobrevaluacién
de la moneda nacional, el Franco CFA, y también por una politica econémica inadecuada. El
declive fue tan profundo que hasta el afilo 2008 no se recuperoé la renta per capita del afio
1988, e incluso hoy Camerln se encuentra por debajo de la renta per cépita media
subsahariana, cuando en 1987 la duplicaba. La crisis comenz6 a superarse en 1994, con la
devaluacion del franco CFA en un 50%, aunque el repunte definitivo llegé en el siglo XXI
gracias, en buena parte, a la fuerte subida del precio de las materias primas. También
resultd de gran ayuda la condonacién de la deuda en 2006 gracias a la iniciativa HIPC. En
todo caso, los indicadores sociales y econdmicos muestran avances muy limitados desde
los 80 hasta hoy.
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Existen unas condiciones favorables para la agricultura, la cual aporta en torno a un cuarto
del PIB y emplea a unos dos tercios de la poblacién. Es una actividad mayoritariamente de
subsistencia, aunque hay algunos cultivos que gozan de buena productividad y capacidad
exportadora, como cacao, platanos, café, azlcar, tabaco, madera, etc.

Camerun inicio la extraccion de petréleo a mediados de los 70, y en pocos afios logro
alcanzar un importante volumen de exportaciones de crudo, lo que fue clave para impulsar
la economia. Sin embargo, la produccion empezé a declinar pronto, en los mismos afios 80
y, desde entonces, la tendencia se ha mantenido a la baja. En la actualidad, el pais no se
distingue por ser un gran productor de petréleo en relacién a los estandares internacionales,
pero si extrae lo suficiente como para que el sector juegue un papel muy relevante en esta
economia de pequefio tamafio. Asi, el sector aporta en torno a un 9% del PIB, un cuarto de
los ingresos publicos y la mitad de la exportacién. Las inversiones que se han realizado en
los Ultimos afios han logrado que la producciéon se haya incrementado en 2014 por primera
vez en muchos afios, hasta situarse en 81.000 barriles de petréleo al dia, lo que supone un
alza de un apreciable 30% respecto al afio anterior. Las estimaciones indican que, tal vez,
para 2018 se llegue a los 100.000 barriles al dia.

Produccion de petréleo Reservas probadas de petréleo
miles de barriles / dia - 200 millones de barriles r 600
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Fuente: U.S. Energy Information Administration
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Las reservas probadas apenas alcanzan los 200 millones de barriles. Por tanto, al ritmo de
produccion actual, el petroleo se podria acabar en una década. Se espera que las
inversiones en marcha ayuden a elevar las reservas probadas y aumenten la produccién en
los proximos afos, aunque de momento nada garantiza que esto se logre. Por otra parte, en
2013 comenz6 la extraccion de gas, que hoy se destina a la produccion eléctrica y
energética, y que en el proximo lustro se podria comenzar a exportar si finalmente se pone
en marcha una planta de licuefaccion planeada hace afios y cuya inversién ha sido
pospuesta reiteradamente. Otros ramos de la industria extractiva con potencial de
crecimiento son la extraccion de hierro, bauxita y cobalto, minerales abundantes en el pais
que, no obstante, se ven penalizados por la caida de sus precios en los ultimos tiempos.
También se encuentran en auge otras materias primas con mayor tradicion en Camerun,
como madera, cacao o algodén.

Las manufacturas (18% del PIB) tienen cierto grado de desarrollo y diversificacion.
Sobresalen la industria agroalimentaria, el textil y calzado, la produccion de aluminio o el
refino de hidrocarburos. Por su parte, el sector terciario genera un 43% del PIB y es, por
tanto, el de mayor tamafio. Ademas, los servicios ha liderado el crecimiento en los Ultimos
ejercicios, especialmente los ramos como comercio, telecomunicaciones y hosteleria.

Las numerosas deficiencias estructurales de la economia camerunesa son un gran
obstaculo para un mayor desarrollo del sector privado. El clima de negocios es muy
desfavorable. La obtencién de licencias, los registros de propiedad, el pago de impuestos o
acudir a los tribunales son tareas enormemente farragosas y caras. Una de las
consecuencias es que, exceptuando las grandes empresas, domina la informalidad. Se
estima que hasta un 90% de la economia de CamerUn tiene caracter informal. Ademas, las
infraestructuras son insuficientes y de mala calidad. En las Ultimas décadas han escaseado
las inversiones para el mantenimiento de carreteras, cables eléctricos o tuberias, que en
consecuencia se encuentran muy deteriorados. La falta de electricidad es un problema
habitual, y el transporte es lento y caro.

Consciente de estas limitaciones, el gobierno estd aplicando un programa de
infraestructuras que incluye la construccion de centrales eléctricas, como la localizada en
Kribi, en funcionamiento desde hace afio y medio, o la presa de Lom Pangar, que se espera
gue entre en funcionamiento en 2016.Ademas, se estan mejorando las redes de tendido
eléctrico, y también las carreteras y las vias de tren. Todo esto puede resultar muy
beneficioso, en especial para industrias intensivas en energia como, por ejemplo, la
produccion de aluminio a partir de la bauxita.

EL CRECIMIENTO SE MANTIENE EN UN SALUDABLE 5%

Se estima un crecimiento del 5,1% en 2014,un nivel similar al del ejercicio anterior y a la
media subsahariana. El crecimiento ha rondado el 4-5% en los ultimos afios. Este ritmo no
es excesivamente alto en relacion a lo registrado en Africa durante el periodo, pero aun asi
es apreciable. El principal motor de la expansion ha sido la demanda interna, estimulada por
los grandes proyectos de infraestructuras. Ademas de su efecto directo sobre la demanda,
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la mejora de las infraestructuras y del sistema eléctrico han fomentado la actividad en los
demas sectores.

% Crecimiento PIB
10%

5%
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Fuente: FMI

Para los préximos afios se espera que la economia se siga expandiendo a un ritmo cercano
al 5%, cifra que coincide con el potencial de crecimiento estimado de Camerln. Estas
expectativas se basan en la prevision de un alza de la produccién de hidrocarburos, en las
mejoras de las infraestructuras, en los beneficios de las nuevas tecnologias, y también en la
recuperacion progresiva de la demanda de la Unidon Europea, un socio comercial de gran
peso.

La tasa de ahorro nacional es reducida, en torno al 15-18% del PIB, lo que limita la inversion
domeéstica, situada en un 21% del PIB, y dificulta la acumulacion de capital. Aunque ahorro
e inversion tienden muy ligeramente al alza, aln se encuentran por debajo de lo que seria
deseable para sostener un nivel alto de crecimiento a largo plazo.

Figure 1.2. Cameroon: National Accounts Components, 2002-13
(Percent of GDP)

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

[N National Savings MMM Investment e Current Account Balance

Fuente: FMI
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INFLACION, POLTICA MONETARIA Y SISTEMA
FINANCIERO

La inflacién se encuentra relativamente estable en torno al 3%.

Cameran es miembro del area franco CFA de Africa Central. Se mantiene un tipo de
cambio fijo con el euro como ancla nominal y, ademas, hay un acuerdo con el Tesoro
francés que garantiza la convertibilidad.

El sector financiero se ha ido recuperando en los Ultimos afios de la crisis que
atraveso en 2009, si bien su situacion todavia es fragil.

INFLACION BAJA Y ESTABLE, Y TIPO DE CAMBIO FIJADO AL
EURO

La inflacién se ha situado en el 2,6% en 2014.En un horizonte temporal mas amplio, ha
fluctuado entre el 0% y el 5% desde 1996, el afio de la estabilizacion inflacionaria tras la
devaluacion de 1994. Las fluctuaciones dentro de la horquilla 0%-5% se deben
principalmente a la volatilidad del precio de los alimentos, que tienen una gran influencia
sobre la cesta de consumo.

En relacion con la zona subsahariana, la inflacion camerunesa ha sido de las mas bajasen
los Gltimos afios, muy por debajo del 7% de Sudafrica o el 11% de Nigeria. A medio plazo,
se prevé que la inflacion siga en el entorno del 3%, aunque no seria extrafio que volvieran a
aparecer desviaciones coyunturales, al alza o a la baja, siguiendo las fluctuaciones de los
precios de los alimentos.

, o inflacién media anual entre 2006-2012 Inflacion final periodo
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Fuente: FMI
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Camerin, como miembro de la CEMAC, tiene su politica monetaria delegada en el banco
central de la zona franco CFA de Africa Central, es decir, en el Banco de los Estados de
Africa Central (BEAC), que tiene un grado importante de independencia respecto a cada
uno de los seis paises que forman el area monetaria. Tradicionalmente ha seguido una
politica de tipos de interés prudente y, al estar la inflacion bajo control, ha ido reduciendo
poco a poco el tipo de interés de intervenciéon aunque, en todo caso, las variaciones de tipos
del BEAC tienen efectos limitados sobre la economia de la zona a causa del bajo desarrollo
del sistema financiero.

En realidad, el instrumento clave de la politica monetaria es el tipo de cambio, dado que los
miembros del area monetaria son economias exportadoras de materias primas y
dependientes de la importacién de numerosos bienes manufacturados. El BEAC mantiene
un acuerdo con Francia, por el cual existe un tipo de cambio fijo con el euro, y el tesoro
francés garantiza la convertibilidad de la moneda, lo que merma el riesgo de transferencia y
el de convertibilidad. EI compromiso con el tipo de cambio ha servido como un ancla
nominal, ha favorecido la disciplina fiscal del gobierno de Camerun, que no puede monetizar
deuda directamente y, en definitiva, es un acicate para la estabilidad macroeconémica. Asi,
el vinculo del franco CFA con el euro es la principal justificacion del buen comportamiento
inflacionario, que ha permitido cumplir razonablemente el objetivo del BEAC de mantener la
inflacién en torno al 3%.

UN SECTOR FINANCIERO PEQUENO Y FRAGIL

Como es habitual en un pais de las caracteristicas de Camerudn, los mercados financieros
son pequefios, estan poco desarrollados, y la tasa de penetracién es escasa: un 13,5% para
los bancos y un 2% para seguros. El mercado de valores es una fuente de financiacion
marginal para las empresas camerunesas. El gobierno coloca su deuda directamente a
través de los bancos, mientras que el mercado secundario de bonos, todos soberanos, es
muy reducido. Tampoco hay mercado interbancario, ya que las entidades son reacias a
prestarse entre si a causa de la ausencia de instrumentos colateralizados que permitan
paliar el riesgo de contraparte. Esto limita la capacidad de financiacion y préstamo de la
banca, aunque también reduce los riesgos de contagio entre entidades si alguna sufre algun
problema. Por Ultimo, cabe resaltar que la regulacidon se encuentra poco desarrollada, la
supervision es deficiente, y la calidad de las estadisticas es cuestionable, como sucede con
el conjunto de las cifras camerunesas.

El 70% de los activos del sector financiero esta en manos de la banca. El sector bancario se
encuentra, a su vez, dominado por entidades de propiedad extranjera, que suponen 10 de
las 13 sociedades bancarias que operan en el pais, las cuales suman el 76% de los
depositos. Sobresalen los bancos franceses, que controlan el 40% del sector. El grado de
concentracién es alto: las tres mayores entidades controlan el 70% de los activos. La
competencia es escasa.

El sector bancario sigue siendo relativamente reducido en relacion al PIB: los créditos
equivalen apenas a un 15% del PIB, y esto a pesar de un crecimiento sostenido en torno al
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10% anual durante la Ultima década. La inmensa mayoria de las operaciones crediticias se
concentran en el corto plazo. Asimismo, el grado de penetracion es bajo. Las entidades
destinan un 80% del crédito a grandes empresas, y el 20% restante a empresas de tamafio
mediano. La banca minorista se encuentra muy poco desarrollada, y este hueco lo cubren
parcialmente entidades de microcréditos, que son unas 400, poseen en torno al 15% de los
activos bancarios y no estan reguladas, lo que ha causado sonadas quiebras con pérdida
completa de los depdsitos.

Los ratios de solvencia bancaria estan por debajo de lo que resultaria deseable. De hecho,
la mitad de las entidades han atravesado problemas a raiz de la crisis de 2009, lo que ha
obligado a poner en marcha programas de reestructuracion de la deuda en parte de los
bancos. Gracias a esto, hoy el sector goza de mejor salud, pero no se puede considerar que
sea solido. La morosidad aun se sitia en un 10% de los créditos, un nivel relativamente
elevado. Entre los problemas habituales de la banca se encuentran los retrasos en los
pagos de SONARA, la refineria publica, cuyas cuentas estan lastradas por el gran peso de
los subsidios a los carburantes. En definitiva, el sector esta avanzando en su recuperacion y
en su desarrollo, pero es fragil, y no es descartable que algin contratiempo lo desestabilice.

SECTOR PUBLICO Y POLITICA FISCAL

El déficit publico ha tendido al alza desde la crisis de 2009 hasta situarse en un nivel
elevado (5,1% del PIB en 2014). De momento, este nivel de déficit es manejable
gracias al alto crecimiento y al reducido peso de la deuda publica (23,9% del PIB).

El incremento del déficit se debe a la caida de los ingresos por petréleo y al alza de
lainversidn en infraestructuras.

PREOCUPANTE TENDENCIA ALCISTA DEL DEFICIT FISCAL

La situacién de las cuentas publicas hace una década era muy favorable. Sin embargo,
desde la crisis de 2009 se han ido registrando déficits cada vez mayores hasta llegar a un
elevadob, 1% del PIB en 2014, a causa en parte de una orientacién fiscal moderadamente
expansionista. Por el momento, el desequilibrio se ha financiado sin excesivos problemas
gracias al buen momento coyuntural de Camerun, al reducido peso de la deuda publica
desde la condonacién de 2006 y a las buenas condiciones financieras que han disfrutado
los paises africanos en los dltimos afios. No obstante, habida cuenta de su tamafio y
tendencia, podria constituir un problema en el medio plazo.
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Los ingresos publicos rondan una cifra equivalente al 18% del PIB y, de esto, el petréleo
aporta una cuarta parte. Por lo tanto, la caida de los precios del petréleo ha reducido la
recaudacion y ha incrementado el desequilibrio fiscal, si bien es cierto que este efecto se ha
visto parcialmente amortiguado por la reciente alza de la produccion de crudo. Por su parte,
el peso del gasto se ha situado en torno al 24% del PIB en 2014. Durante el Gltimo lustro, ha
mostrado una tendencia al alza que se explica por la subida tanto de los gastos corrientes,
en la actualidad en un 15% del PIB, como del gasto en capital, que hoy copa un tercio del
presupuesto o en torno al 8% del PIB. El incremento en los gastos de capital esta ligado a
un ambicioso programa de infraestructuras que el ejecutivo ha puesto en marcha como
medida principal para potenciar la actividad econémica y alcanzar el estatus de ‘pais
emergente’ para 2035. Efectivamente, la mejora de las infraestructuras, bien ejecutada,
podria estimular la actividad econémica, mas adn tras dos décadas en las que la inversién
publica ha promediado un escualido 2,5% del PIB. Por otra parte, las operaciones militares
contra Boko Haram y en la Republica Centroafricana han causado un incremento en los
gastos de defensa y seguridad, lo cual es uno de los motivos del incremento del déficit en
2014 y 2015.

El recorte de los subsidios a los carburantes, que el gobierno aprob6 en julio de 2014 fue
muy bien recibido por las instituciones internacionales, que lo habian sugerido en
numerosas ocasiones. El peso de esta partida alcanzaba el 15% del presupuesto publico
(3,5% del PIB) y, por tanto, se ha liberado un volumen importante de recursos que ahora
podran ahorrarse o destinarse a otros fines de mayor interés socioeconémico. Ademas, es
un avance para solventar los problemas de la empresa publica SONARA, responsable de
aplicar dichos subsidios, cuyos problemas de liquidez originaban retrasos que afectaban a
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numerosos bancos y empresas®. Ademas, a esto se deben sumar retrasos ocasionales del
ejecutivo, atribuibles a la limitada capacidad de gestion que tienen las instituciones. Se
estima que los retrasos acumulados del sector publico en su conjunto alcanzaban un 4,6%
del PIB al cierre de 2013.

A pesar del recorte de los subsidios, se espera que el déficit fiscal se amplie en 2015 a
causa, por un lado, del declive en los ingresos que se derivaria de la caida de los precios de
las materias primas y, por otro lado, por un incremento del gasto ligado a los grandes
proyectos de infraestructuras y la subida del gasto militar y de seguridad. Asi, se estima que
el gobierno incurrira en un déficit fiscal equivalente a un 6% del PIB en 2015, alin mayor que
el ya elevado 5,1% del PIB que se registré en 2014.

90 - Deudapublica (%PIB) - Deudapublica por acreedores (% PIB)
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La deuda publica cayé de manera espectacular durante la primera década del siglo XXI,
desde un 83% del PIB en el afio 2000 a un minimo del 9,5% del PIB en 2008. Esto se debe
a la condonacion de deuda en 2006, vinculada a la iniciativa HIPC, y también al crecimiento
econdmico y a los superavits registrados en las cuentas publicas hasta el 2009. A partir de
la crisis de 2009 se ha experimentado una tendencia alcista del endeudamiento a causa del
creciente déficit fiscal. Asi, la deuda publica se situé en un 23,9% del PIB en 2014, una cifra
todavia moderada. Por ultimo, cabe sefialar que la mitad de la deuda publica es doméstica,
y la otra mitad externa. Dentro de esta Ultima destaca la contraida con acreedores oficiales,

3) El CSPH, la institucién reguladora, fija unos precios para gasolina, queroseno y diesel, con el objetivo
de proteger a los consumidores de sus fluctuaciones. Desde 2008 hasta julio de 2014 se mantuvieron
los mismos precios al consumidor, lo que se tradujo en un coste de la subvencion cada vez mas
importante. En lo que respecta al refino, almacenaje y distribucion del petréleo y derivados, es
responsabilidad de dos sociedades independientes. Por un lado, la refineria nacional SONARA,
empresa publica en un 80% que refina crudo de Camerudn, Nigeria, Guinea Ecuatorial y Angola. Por
otro lado, la compafiia de depdsito de petréleo SCDP, publica en un 51% y que se responsabiliza del
almacenaje y distribucién de los productos petroliferos. SONARA gestiona el subsidio a los
combustibles, lo que le causa importantes problemas de liquidez, que se han traducido en alto
endeudamiento y retrasos habituales en sus pagos.
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mientras que la debida a acreedores privados es aun reducida. Ademas, en gran parte goza
de términos concesionales, lo que permite que el tipo de interés medio ponderado de la
deuda publica sea del 1,8%, un nivel muy bajo.

Las agencias de calificacion colocan a Camerln cinco niveles por debajo del grado de

inversion. Este nivel se ha mantenido estable durante afios. Es similar al de Ghana, y se
encuentra por debajo de otras referencias africanas, como Sudéafrica o Nigeria.

Moody's S&P Fitch

Sudafrica Baa2 BBB- BEBB
Angola Ba2 B+ BE-
Nigeria Ba3 B+ BB-
CAMERUON B B
Ghana B3 B- B

SECTOR EXTERIOR

Economia exportadora de materias primas, entre las que destaca el petroleo.

El déficit por cuenta corriente es moderado, pero persistente. Se financia con IDE y
con endeudamiento, principalmente con acreedores oficiales.

Las reservas se mantienen en un nivel aceptable.

CUENTAS EXTERIORES DEFICITARIAS, AUNQUE DE MOMENTO
ESTABLES

La economia camerunesa tiene un grado de apertura moderado, en torno al 45%.Esto
sucede a pesar de que el puerto de Douala -que maneja el 95% de las mercancias que
entran o salen del Camerun- es un centro vital para el comercio de la regién, en particular
para dos paises sin salida al mar como son Chad y la Republica Centroafricana.

Las ventas al exterior camerunesas son principalmente materias primas, aunque con cierta
diversificacion, acorde con la abundancia de recursos naturales. Las exportaciones de
bienes alcanzaron unos 6.300 mill.$ en 2014. Desde la crisis de 2009, han tendido al alza,
con crecimientos anuales en torno al 5%-10%.Destaca el petréleo, que supone la mitad del
total, seguido de productos agricolas (20% de las ventas exteriores; cacao, café, platanos,
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algodon, etc.) y, en tercer lugar, se encuentran las exportaciones de madera (15%). Los
principales clientes son la UE (40% de la exportacion, con Francia a la cabeza), China
(17%) y Nigeria (7%).

Las importaciones de bienes llegaron a los 6.700 mill.$ en 2014. Su tendencia también ha
sido alcista desde 2009, con un crecimiento anual entorno al 10%, debido al auge de la
demanda interna por el crecimiento y también por las inversiones publicas. Se adquiere del
exterior principalmente maquinaria (35%), vehiculos de transporte (10%) y productos
quimicos (10%). Como principal proveedor destaca la UE (35%, de nuevo con Francia a la
cabeza), y luego China (30%). En conjunto, el déficit comercial ha permanecido estable en
los ultimos afios, en torno al 2% del PIB.A largo plazo, se espera que el desequilibrio
comercial se mantenga en cifras similares, aunque en los préximos afios podria reducirse
ligeramente. Esto se lograria gracias al aumento de las ventas externas de hidrocarburos, y
también de otras mercancias que deberian beneficiarse de los avances en la competitividad
ligadas a las mejoras de las infraestructuras y del suministro eléctrico.

Destino de exportacion

EEUU
4.9
India
6,3
© D Vv HP P D> A D R o
D D D D OO O NN © Nigeria
FEEFE S T S S ey
Fuente: FMI Fuente: Business Monitor

La balanza de servicios es deficitaria por valor de un 1% del PIB, principalmente a causa de
los ramos de transportes y las telecomunicaciones. La balanza de rentas también registra
déficit (1,5% del PIB) a causa de los beneficios repatriados de las multinacionales que
operan en el pais, y también por los intereses pagados por la deuda externa. La balanza de
transferencias, en cambio, es superavitaria por algo menos de un 1% del PIB, gracias a la
ayuda al desarrollo y a las remesas de emigrantes.
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Figure 1.1, Cameroon: Current AccountBalance Components, 2002-19
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En conjunto, se estima que CamerUn registré un déficit por cuenta corriente equivalente al
4,2% del PIB en 2014. Esta cifra es la mayor desde el afio 2002, aunque no es excepcional,
ya que solo en dos ejercicios desde 1986 se ha registrado superavit corriente, y la media de
déficit en estas tres décadas ha sido del 3% del PIB. Las previsiones para 2015 indican que
el desequilibrio exterior podria ampliarse hasta el 4,8% del PIB, a causa de la reduccion del
valor de las exportaciones por la caida del precio de las materias primas. Cabe sefialar que
las necesidades de financiacién exterior las origina en la actualidad el sector publico,
mientras que el sector privado se encuentra practicamente en equilibrio.

El déficit corriente se financia principalmente con Inversion Directa Extranjera (IDE) y
endeudamiento con instituciones oficiales. La relevancia relativa de IDE y deuda ha sido
muy variable segln el afio. En ocasiones, también se ha recurrido al FMI. La Ultima vez fue
en 2009, cuando se aprob6 un préstamo del tipo ‘Servicio contra shocks exégenos’ por
144,1 mill.$ para ayudar a Camerun a capear los efectos de la crisis global. EI FMI también
suele prestar asistencia técnica y, en general, las relaciones son buenas.

Las reservas, que incluyen los depésitos del gobierno en el BEAC, se estiman en torno a
unos 3.400 mill.$, o unos5 meses de importaciones. Este nivel estd por encima del minimo
recomendado de tres meses, aunque la dependencia del pais de las materias primas haria
deseable un nivel algo superior de reservas.
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DEUDA EXTERNA

A pesar de su tendencia alcista, la deuda externa es manejable desde la condonacién
de 2006. El servicio de la deuda se mantiene en niveles muy reducidos.

El Analisis de Sostenibilidad de la Deuda Externa (DSA) elaborado por el FMI indica
gue ésta es sostenible. Ademas, considera que el riesgo de que la deuda externa se
torne insostenible es “moderado”, lo que supone un deterioro, ya que en el DSA
anterior este riesgo se calificaba de “bajo”.

LA DEUDA EXTERNA Y SU SERVICIO SON REDUCIDQOS

Camerin ha acudido en cinco ocasiones al Club de Paris, la Ultima en enero de 2001,
beneficiAndose en ese momento de una condonacién de tipo Colonia (reduccién del 90% de
la deuda) como suele suceder con los paises incluidos dentro de la Iniciativa HIPC que
avanzan hacia el punto de culminacion(®.

Se lleg6 al ‘punto de decision’ de la Iniciativa HIPC en el afio 2000. El ‘punto de culminacién’
se alcanz6 en 2006 y, en ese mismo afio, se aplicd también una condonacién afadida
dentro del marco de la Multilateral Debt Relief Initiative. Como resultado de los programas
de alivio deudor, la deuda externa se redujo desde el 146% del PIB en 1994 (su maximo
histdrico) hasta aproximadamente un 5% del PIB en 2008.

Desde entonces, el peso de la deuda ha ido creciendo paulatinamente. Se estima que
Camerun registré un volumen de deuda externa cercano a 4.500 mill.$ a finales de 2014, lo
que equivale a un 15% del PIB. Se trata de un nivel reducido, aunque debe tomarse con
cautela ya que las estadisticas de deuda son incompletas, sobre todo en lo que respecta al
sector privado. Casi toda la deuda esta contraida a largo plazo. Asimismo, aun predominan
los acreedores oficiales, aunque en los dos Ultimos afios ha aumentado la financiacién no
oficial y no concesional, destinada principalmente a los proyectos de infraestructuras.

El ratio del servicio de la deuda externa respecto a los ingresos externos corrientes se situd
en un 2,7% del PIB en 2014, en linea con las cifras de los afios anteriores. Este nivel tan
bajo se explica, en primer lugar, por la limitada carga de la deuda tras la condonacién de
2006 y, en segundo lugar, por el caracter concesional de gran parte de la misma.

4

Espafia no firmé el Acta por encontrarse de minimis (segun la clausula de minimis del Club de Paris,
los acreedores que caen por debajo de los umbrales especificados en las refinanciaciones -entre 0,25
y 1 mill. DEG, dependiendo del saldo total de la deuda- no firman el acta del acuerdo, no participan en
la refinanciacion y esperan que se les pague de acuerdo al contrato original).
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ANALISIS DE SOSTENIBILIDAD DE LA DEUDA DEL FMI: RIESGO
MODERADO

En julio de 2014 se publico un informe del FMI que contenia el Ultimo Analisis de
Sostenibilidad de la Deuda (DSA) de Camerdn. El estudio fue realizado en junio de 2014por
el Fondo en colaboracion con el Banco Mundial, se basa en los datos hasta 2013, y su
horizonte temporal alcanza hasta el afio 2034.En este andlisis, el FMI establece que la
deuda externa de Camerin es ‘sostenible’, aunque estima que el riesgo de que la deuda
externa se vuelva insostenible es “moderado”, lo que implica que esta valoracion ha
empeorado con respecto al analisis anterior, del 2013, ya que entonces este riesgo se
consideré “bajo”.

En el analisis, todos los indicadores de deuda se mantienen dentro de los parametros
de referencia. No obstante, en los escenarios alternativos un ‘shock’ negativo en las
exportaciones podria elevar los ratios de deuda por encima de los umbrales de
referencia, lo que refleja la vulnerabilidad de Camerin ante contratiempos que
afecten al sector exterior, y es lo que conduce al empeoramiento en la valoracion del
DSA.

El FMI ademas sefiala que las insuficiencias estadisticas son un riesgo afiadido, ya
que existen algunas lagunas de informacién y retrasos en torno a las cifras de deuda
externa, y cierta falta de control sobre el nuevo endeudamiento cuando el deudor no
es directamente el gobierno.

Como conclusion, el FMI reitera que ha aumentado el riesgo de que la evolucion de la
deuda externa entre en una dinamica negativa. Para combatir este riesgo, el Fondo
recomienda aplicar una politica fiscal mas conservadora, fomentar cambios estructurales
que estimulen el crecimiento y la expansién de las exportaciones y, por ultimo, reducir en lo
posible el endeudamiento no concesional.

CONCLUSIONES

Camerun ha disfrutado durante los Ultimos afios de estabilidad politica, crecimiento
saludable, inflacién baja y estable, y, por ultimo, un nivel reducido de endeudamiento.
Sin embargo, hay incertidumbre respecto a la sucesion del presidente y, en el ambito
econdmico, se registran déficits gemelos que de momento se manejan sin problemas,
pero que en un futuro pueden causar dificultades, en particular en el caso del
desequilibrio fiscal.

El FMI estima que el riesgo de insostenibilidad de la deuda es “moderado”, lo que
implica que la valoracion de Camerin ha empeorado en el DSA de 2014 con respecto
al publicado en 2013. La degradacion se debe al moderado incremento de la deuda
externa, en particular la no concesional, o que ha elevado el riesgo de que el pais
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atraviese dificultades en el caso de que sufra un ‘shock’ negativo en su sector
exterior. Aunque es cierto que la deuda de Camerdn esta aumentando, el resultado
del DSA se debe en este caso a la desviacion de un ratio concreto (el valor actual
neto de la deuda sobre las exportaciones) en un escenario muy desfavorable y poco
probable, que refleja la vulnerabilidad del pais. En el escenario central, con los niveles
actuales de endeudamiento (15% del PIB, y servicio del 3% de los ingresos externos),
Camerun deberia ser capaz de manejar su endeudamiento.
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