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Relativa estabilidad politica pese a serias carencias democraticas. Ali
Ben Bongo ha “heredado” larepublica presidencial de su padre.

A destacar . o - . .
Las elecciones legislativas celebradas en diciembre de 2011 han consolidado la mayoria

y en el parlamento del Partido Democratico Gabonés, otorgandole un poder absoluto.

Crecimiento por debajo del potencial. Dependencia del petréleo y
necesidad urgente de diversificar la economia.

El agotamiento de reservas de petroleo y el escaso desarrollo del sector no petrolero
conllevan una excesiva dependencia de los precios y han mermado el crecimiento en las
Ultimas décadas. En 2009, al hilo del desplome de los precios del petréleo, la economia de
Gabon se contrajo por primera vez desde 2002, poniendo de manifiesto la necesidad de
diversificar la estructura productiva.

Grave dependencia fiscal del petréleo. Pese a cierta holgura fiscal,
padece elevados déficits primarios no petroleros.

El petréleo representa un alto porcentaje de los ingresos fiscales del pais, por lo que éstos
son muy vulnerables a los shocks externos. Imperiosa necesidad de llevar a cabo una
reforma fiscal y potenciar el desarrollo del sistema financiero, mayor lastre para el sector
privado. Aunque el gobierno asegura una reforma de la politica econémica, es improbable
que se lleve a cabo de manera efectiva.

Excelente situacidon de solvencia externa. Normalizacion del pago de
la deuda externay elevados superavits exteriores.

Los elevados ingresos procedentes del petroleo permitieron poner fin al erratico
comportamiento pagador de Gaboén, cuya deuda externa ha pasado del 44% del PIB en
2004 al 13% en 2011. Registra amplios superavits comerciales y por cuenta corriente y
goza de un excelente cimulo de reservas.

Poblacion: 1,5 mill.habs.
Rpc: 7.760 $ (2010)
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RELATIVA ESTABILIDAD POLITICA

PESE A SERIAS CARENCIAS DEMG

ALI BEN BONGO HA “HEREDADO” LA REPUBLICA PRESIDENCIAL

> A priori, la mayoria absoluta conseguida en las ultimas legislativas garantiza la
continuidad del régimen. En la practica, la estabilidad politica dependera de la
capacidad de Ali Ben Bongo para controlar las cuotas de poder entre la élite del pais
y acallar las voces criticas.

> Los socios internacionales seguiran con su politica de no interferencia en los
asuntos politicos mientras prevalezcan sus intereses comerciales en el pais.

Gabon es un pais con una excelente dotacién de recursos naturales, en especial de petréleo, oro,
hierro y manganeso. Su escasa poblacion (apenas 1,6 millones de habitantes, con una de las tasas
de densidad mas bajas del mundo) y los elevados beneficios que ha proporcionado el petréleo lo han
posicionado como uno de los paises con mayor renta per capita (7.760 $) en Africa subsahariana.
Estos datos contrastan con una tasa de pobreza cercana al 60% de la poblacion®. Las razones de
esta amplia desigualdad se hallan en la corrupta red de favores forjada por Omar Bongo durante sus
42 afios como Presidente, basada en el reparto discrecional de los ingentes beneficios del petréleo
entre la clase alta, familiares y allegados. Su muerte en 2009 provocoé el adelanto de las elecciones
presidenciales, en las que su hijo Ali Ben Bongo resultd elegido con amplia mayoria de los votos,
sentando las bases de una republica “hereditaria” y asegurando la continuidad del régimen. Las
elecciones fueron tachadas de fraudulentas y el lider del principal partido de la oposicion (Unién
Nacional), André Mba Obame, se autoproclamé presidente en enero de 2011 tras alegar fraude

electoral y alarmoé a la poblacion sobre un posible giro hacia una dictadura, lo que desaté un conflicto
social que hizo temblar las bases del régimen. El gobierno respondié a la amenaza con la disolucién
del partido, negando a Obame su escafio en el Parlamento y, por ende, su inmunidad politica, con lo
que restaurd la aparente estabilidad reinante. Los medios y observadores internacionales alegaron
que la baja tasa de participacion registrada en las elecciones (alrededor del 35%, aunque en Gabdén
no suele superar el 40% desde 1996) evidencia el desacuerdo de la poblacién con el actual gobierno
y confirma su falta de legitimidad.

Aungue -como se desprende del grafico a continuacion- Gabdn cuenta con una alta estabilidad
politica, ésta es ficticia ya que se sustenta en el reparto de poder entre la élite. Por tanto, si bien a
priori no es previsible que el descontento de la poblacién civil ni las criticas de la oposicion debiliten el
gobierno (que cuenta con el apoyo del ejército: Bongo fue Ministro de Defensa bajo el gobierno de su
padre) o desestabilicen el poder, no se pueden descartar nuevas revueltas. De hecho, 13
organizaciones sociales y ONGs, animadas por los recientes acontecimientos sociopoliticos en el
norte de Africa, se han unido bajo el lema “Ca Suffit Comme Ca” (Basta Ya) para expresar su
desacuerdo con el régimen.

Q) El indice de Desarrollo Humano elaborado por la ONU sita a Gabén en el puesto 106 de un total de 187 paises, por
debajo de China o EIl Salvador pero superior a la media de los paises subsaharianos (Angola se sitia en el puesto
" 148).
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En las Ultimas elecciones legislativas, celebradas en diciembre de 2011, el Partido Democratico
Gabonés consiguié 114 de los 120 escafios (antes tenia 93), allanando el camino para la toma de
decisiones y aprobacion de leyes. Es importante recalcar la escasa participacion en las elecciones
para comprender el aumento de apoyo al gobierno en un contexto socioeconémico perjudicial para el
régimen.

CLIMA DE NEGOCIOS, INTEGRACION REGIONAL Y RELACIONES
INTERNACIONALES

A nivel regional, Gabdn mantiene una disputa fronteriza con Guinea Ecuatorial por la titularidad de las
islas de Mbafie, Conga y Cocotiers, sitas en aguas del Golfo de Guinea y muy ricas en petroleo. El
resto de sus relaciones regionales son buenas y no existe ningin conflicto abierto. Es miembro de la
Unién Africana (UA) y de la Comunidad Econémica y Monetaria de Africa Central (CEMAC), cuyo
objetivo es integrar econémicamente a los seis paises centroafricanos que cuentan con una moneda
en comun, el franco CFA. Estos paises son Gaboén, Camerun, Chad, Republica del Congo, Guinea
Ecuatorial y Republica Centroafricana.

Las relaciones con Estados Unidos, principal comprador de petréleo gabonés, son excelentes.
Francia, gracias a los lazos histéricos, es su principal proveedor. Gabén mantiene bases militares
francesas en su territorio y en febrero de 2010 ambos paises firmaron un Acuerdo de Asociacion
Estratégica 2010-2014 que incluye la concesiéon de créditos por parte de la Agencia Francesa de
Desarrollo.

2) El BM analiza anualmente seis indicadores de gobernabilidad. En este gréafico se indica el percentil del pais para cada
indicador, es decir, el porcentaje de paises que se clasifican por debajo en cada categoria. De esta forma, los valores
mas altos indican mejores indices de gobernabilidad.
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CRECIMIENTO MUY POR DEBAJO D

GRAVE DEPENDENCIA DEL PETROLEO Y NECESIDAD URGENTE DE
DIVERSIFICAR LA ECONOMIA

> El crecimiento del sector no petrolero promedia muy por debajo del de los paises
petroleros subsaharianos. El pais carece de una estructura productiva que asegure
un crecimiento sostenible en el medio y largo plazo. Este dependera de la capacidad
de atraccion de inversion extranjera y de diversificaciéon econdmica del gobierno.

> La inversién extranjera es muy reducida, ya que el sector petrolero no representa
suficiente atractivo por el agotamiento del crudo y el sector no petrolero padece la
falta de apoyo publico.

Gabdn goza de una excelente dotacion de recursos naturales, siendo la mineria el motor indiscutible
de la economia desde el comienzo de la explotacion de petroleo en 1957. Las reservas totales de
petréleo ascienden, segin la Agencia de Informacién de la Energia estadounidense (EIA), a 2.000
millones de barriles, que asegurarian el actual ritmo de produccién de 246.000 barriles diarios durante
25 afios. Sin embargo, estas cifras distan mucho de las magnitudes que alcanzan otros paises
petroleros, por lo que el agotamiento de los yacimientos mas relevantes ha desviado los flujos de
inversién hacia paises con mayor potencial en la regién -Nigeria, Angola, Sudan, Guinea Ecuatorial y
Republica del Congo-. Gabon padece la escasa inversion en sus instalaciones y, como consecuencia,
mantiene una tecnologia obsoleta que agrava el problema. Asi, ha pasado de ser el 3¢ productor
africano de petréleo al 6° (4° en dotacion de reservas): desde que alcanzase su nivel maximo en
1997, con 370.000 b/d, la producciéon ha disminuido en un 34%®).

Principales® productores de petréoleo subsaharianos 1995-2010
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3) Gabon se vio forzado a abandonar la OPEP en 1996, ya que su ritmo de produccién no permitia alcanzar las elevadas
- cuotas impuestas por la organizacion.
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Sin embargo, a lo largo de la Ultima década, esta tendencia a la baja de la produccién se ha logrado
contrarrestar con los elevados precios del petréleo. Esto se debe a que el 80% de los yacimientos
del pais son marginales, lo que implica que son mucho mas vulnerables a la variacion de los
precios, ya que tan solo resultan rentables cuando los precios del petréleo son
considerablemente altos, lo que se traduce en repuntes de la producciéon en afios en que los
precios fluctian al alza. Asi, en el gréafico a continuacion podemos observar que, pese al agotamiento
de los recursos energéticos, la produccién se ha mantenido relativamente estable desde 2001 vy,
aunque el porcentaje de contribucion al PIB varia cada afio en funcion de los precios del petréleo, las
materias primas han promediado el 45% del PIB y el 80% de los ingresos externos durante la dltima
década.

Produccion de petroleo v otros liquidos por vacimiento (miles bid) 1965-2010
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El pais no ha escapado de la “maldicion de los recursos naturales” y el resto de sectores de la
economia no han recibido la suficiente inversion, que ha ido destinada casi en su totalidad al sector
petrolifero, por lo que el sector no petrolero crece muy por debajo de la media regional, agravando la
dependencia de la evolucion de los precios del petréleo.
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No obstante, otros sectores productivos representan una alternativa al patrén de crecimiento actual.
Gabon posee reservas de gas asociadas a los yacimientos de petréleo, que en la actualidad
ascienden a 1 billon de metros cubicos. En 2004 la empresa francesa Total firm6 un acuerdo para la
exploracion del yacimiento de Aloube. Cuenta ademas con importantes depdsitos minerales, entre los
que destacan el oro, hierro y especialmente el manganeso, del que es 7° productor mundial, con una
produccién de 2 millones de toneladas en 2009, y que constituye una importante fuente de ingresos
por exportaciones. La agricultura, donde destaca la produccién de madera, aceite de palma y
cacahuetes, representa cerca de un 5% del PIB.

El sector secundario ha experimentado un gran crecimiento en los Ultimos afios, pero todavia aporta
tan sélo un 8% del PIB. Destacan el procesamiento de madera, que supone el 4% del PIB y el 10%
de los ingresos por exportaciones, y el refinado de petréleo, cuya aportacién al PIB se prevé que
aumente considerablemente: en la actualidad, sélo existe una refineria en el pais, Sogara, que fue
constituida en 1967 en Port-Gentil y tiene capacidad para 800.000 toneladas anuales (destinados a
atender la demanda local). Su propiedad la ostentan el Estado de Gabdn (25%) y un consorcio
internacional compuesto por la francesa Total (44%), la holandesa Dutch/Shell, la estadounidense
ExxonMobil y la italiana Agip. Con el fin de reducir el alto coste de las importaciones y aumentar los
beneficios del sector, el gobierno tiene planeada la construccién de una nueva refineria. Por su parte,
la construccién supone un reducido 3% del PIB, ya que su actividad esta muy vinculada a la inversion
publica, que hasta la fecha ha ido dirigida casi en su totalidad a proyectos de la industria petrolera.

La elevada dependencia del petréleo no es el Unico factor que condiciona la evolucién del crecimiento
del PIB: la incertidumbre politica y la demanda externa de las materias primas son factores de gran
importancia para la economia. Asi, la caida de los precios del crudo en 2008 (pasaron de 145 $ por
barril en julio a tan sélo 30 $ en diciembre y fluctuaron en 2009 en la horquilla de 35 $-82 $), las
revueltas sociales acontecidas tras la muerte de Bongo y el desplome de la demanda externa de
manganeso desaceleraron el crecimiento del PIB y en 2009 la economia se contrajo (-1,4%) por
primera vez desde 2002.

' Madrid, 27 de marzo de 2012
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En contraste, la recuperacién de la economia internacional en 2010 y 2011 se tradujo para Gabon en
tasas de crecimiento del 5,7% y 5,6% respectivamente, considerablemente superiores a los niveles
pre-crisis, que promediaron el 2,7% entre 2003-2008, muy por debajo de su potencial. Este
crecimiento ha sido posible gracias al repunte de la demanda externa -sobre todo de manganeso- y
de los precios, que ha permitido un aumento de la produccion de petréleo hasta 248.000 b/d en 2011.
En 2012 y 2013, se prevé que una nueva contraccién de la demanda internacional, fruto de la
desaceleracion de la economia mundial, ralentice el crecimiento hasta el 3,3% y el 1,6%
respectivamente.

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

[0 CrecimientoPIB%  =Inflacién media % (eje dcho)

Fuente: FMI

Aunque el gobierno espera que los beneficios de la nueva Zona Econémica Especial (ver apartado de
politica econémica) y la expansion del sector no petrolero, en especial de la madera y el manganeso,
guien el crecimiento en la préxima década, la dependencia del petréleo seguira siendo elevada.
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POLITICA MONETARIA Y SISTEMA FINANCIERO

El Banco Central de los Estados de Africa Central (BEAC) es el responsable de la politica monetaria y
tiene como prioridades el control de la inflacion y la paridad del franco CFA frente al euro®. Cabe
destacar que, desde la devaluacién del franco CFA en 1994, que alzo la tasa de precios hasta el
36%, la estricta politica monetaria del BEAC ha sido fructifera y los precios han fluctuado siempre por
debajo del 6%. En 2009, y en consonancia con la caida de los precios de los alimentos y petréleo, la
inflacién se desplomé (pas6 de un 5,3% en 2008 a un 1,9% en 2009 y 1,5% en 2010) y desde
entonces presenta una tendencia alcista. En 2011 promedié un 2,3% debido al repunte de los precios
y a la depreciacion del franco CFA (del euro) con respecto al doélar. En 2012 se mantendra la
tendencia (se espera una tasa media del 3,4%), sobre todo a raiz de una nueva recaida del
crecimiento en Europa debido a la crisis de la deuda.

El sector financiero esta subdesarrollado, lo que merma el acceso al crédito por parte del sector
privado y lastra el crecimiento. El gobierno accedié a un programa de Asesoramiento para la
Estabilidad Financiera del CEMAC en 2006, aunque desde entonces apenas ha variado la foto: tan
s6lo existen nueve bancos comerciales, dos de los cuales son propiedad del Estado, que también
participa en la mayoria de los restantes. La tasa de penetracion bancaria es de un reducido 2%. Pese
a ello, el sistema bancario cuenta con una tasa de capitalizacion sélida, que en 2010 ascendia al
22,6%, y la rentabilidad sobre activos es alta, en torno al 2,8%. La tasa de morosidad, aunque es
relativamente baja y se situaba en torno al 10%, presenta una preocupante tendencia alcista (7,7%
de media entre 2007-2009). El crédito al sector privado es muy inferior al de otros paises petroleros
de Africa Subsahariana. En la actualidad el Gobierno esta llevando a cabo una reforma del sector y
ha abierto una Caja de Depésitos para fomentar el crédito a las PYMEs, que también se vera
favorecido por la reciente suscripcion al capital del Fondo de Cooperacion y Garantia Econémica
Africano, que asegura préstamos bancarios a este tipo de entidades.

GRAVE DEPENDENCIA FISCAL DE

DEL PETROLEO Y EXCESIVO GAST

PESE A CIERTA HOLGURA FISCAL, PADECE ELEVADOS DEFICITS
PRIMARIOS NO PETROLEROS

> Los beneficios del petréleo han servido hasta ahora para maquillar el déficit del
sector primario no petrolero, pero no sera sostenible ante el eventual agotamiento del
petroleo.

> Necesidad urgente de mejora de la gestion publica, como pone de manifiesto el

altimo Articulo IV del FMI. El gobierno ha disefiado un plan de reforma fiscal, aunque
su aplicacion puede verse entorpecida por la habitual corrupcion y los recurrentes
despilfarros fiscales.

- 4) El franco CFA esté garantizado por el gobierno de Francia a un tipo de cambio fijo de 656 francos CFA: 1€.
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La balanza fiscal registra superavits desde 1999 gracias a los ingresos del petrdleo, que representan
alrededor del 75% de los ingresos publicos (2010). Esto enmascara los graves desajustes fruto del
subdesarrollo del sector no petrolero, la deficiente gestion puablica y un abultado gasto corriente
-alimentado por la corrupcion y la falta de transparencia-. Asi, la balanza fiscal registra un déficit
primario no petrolero creciente, que pone de manifiesto la necesidad de llevar a cabo una reforma
fiscal, asi como de tomar las medidas necesarias para establecer un nuevo patrén de crecimiento.

17 _ Deficit primaric no petroleroe % PIB no petrolero
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Fuente: FMI

Han sido reiteradas las ocasiones en que Gabon ha acudido al FMI con el fin de llevar a cabo las
reformas necesarias, con resultado nulo por los reiterados despilfarros fiscales fruto de los ciclos
electorales y la pésima gestion publica. En 2007 firm6 el dltimo acuerdo, de tipo Stand-By, aunque no
hizo uso del crédito ni acometié las reformas acordadas. En su Ultima revision del Articulo IV (febrero
de 2011), el Fondo ha vuelto a apremiar al gobierno a llevar a cabo la reforma fiscal, diversificar la
economia e impulsar el desarrollo del sector financiero. Gabon ha acudido al Banco Mundial para
someterse a un programa de asesoramiento de inversiones y ha llegado a un acuerdo con la
empresa americana de ingenieria Bechtel para asesorar a la nueva Agencia de Construccion Publica
(establecida para gestionar la inversion publica e infraestructuras).

Tras asumir el poder en 2009, Ali Ben Bongo adopt6 un plan de reforma fiscal, en el que se trabaja en
la actualidad y que incluye:

u Reforma de la politica de empleo y salarios publicos. Racionalizacién del gasto corriente
(recortes en las transferencias y subsidios a los precios de las materias primas).

u Reduccion del 6,5% del gasto de capital en términos de PIB no petrolero en 2012-2015.
u Reforma impositiva para aumentar la recaudacién en el sector petrolero.
= Revision del censo de empleo publico para eliminar a los “trabajadores fantasma” que inflan el

presupuesto de los salarios publicos (uno de los graves problemas de la cuenta fiscal es el
excesivo gasto corriente, que esta compuesto en un 50% por los salarios del sector publico).

: Madrid, 27 de marzo de 2012
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En la préctica, el gobierno no ha sido capaz de reducir el gasto publico y el déficit primario no
petrolero aument6 desde el 14% del PIB no petrolero (PIBNP) en 2009 hasta el 21,1% en 2010 y el
22,5% en 2011, debido al aumento del gasto electoral y el gasto de capital0. Como consecuencia, el
superavit fiscal se redujo en 2010 hasta el 3,2% del PIB (7,5% en 2009). En 2011 se registr6 un
repunte hasta el 5,2% del PIB, de nuevo debido al aumento de los ingresos derivados del petréleo.
En 2012 y 2013 se prevé que el superavit fiscal se mantenga estable, en torno al 5,5% del PIB, ya
que aungue el gasto corriente se reducird al compas de los recortes en salarios y subsidios, se
espera un aumento del gasto de capital. Por su parte, la deuda publica mantiene una tendencia a la
baja, gracias a que los proyectos se benefician de los flujos de inversion extranjera, y se ha reducido
desde un 43,2% del PIB en 2007 hasta un manejable 21,8% a finales de 2011.
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(5) Por la entrada en vigor de Gabon Emerging y la inversion de cara a la Copa africana de fatbol -que se celebrara en
Guinea Ecuatorial y Gabén-.
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Cabe poner en duda la consecucion de los objetivos fiscales, dadas las contradicciones internas en la
definicion de las politicas. Por ejemplo, el plan Gabon Emerging, que prevé impulsar el PIB mediante
la inversion de 11.000 mill.$ en infraestructuras, no sélo imposibilita la reduccion del gasto de capital
prevista en el Plan de Ajuste, sino que implica un aumento del mismo. Por otra parte, la puesta en
marcha de la compafiia nacional de petréleo (prevista en la ley de petréleo) se ha paralizado.

NUEVA LEY DEL PETROLEO

En junio de 2011 entré en vigor la nueva ley del petréleo, que pretende facilitar el control de
logistica e infraestructuras y aumentar el porcentaje de los beneficios del petréleo que recibe el
Estado, asi como aumentar la transparencia en su gestiéon. Tras dos décadas sin contar con una
petrolera estatal, la nueva ley estableci6 una Compafia Nacional del Petréleo (Gabon Oil
Company) y senté las bases para la conversion del Fondo para Generaciones Futuras® en un
Fondo de Estrategia Soberano®. Por otra parte, se ha aprobado un limite maximo del 62,5% de
participacion estatal en compafiias extranjeras petroleras y un plan de incentivos fiscales a la
exploracién en aguas muy profundas (existe un elevado interés internacional en este tipo de
exploraciones tras los recientes descubrimientos de yacimientos en capas similares en Brasil).
Como contrapartida, se limita al 10% la contratacién de trabajadores extranjeros en el sector®y
se estipula que todos los puestos directivos sean ocupados por gaboneses (en la actualidad
menos de 1 de cada 5 puestos directivos esta ocupado por nacionales), lo que podria repercutir
negativamente sobre la inversion.

(1) El fondo para Generaciones Futuras recoge los beneficios del petréleo a partir de un precio
determinado.

(2) Se diferencia del anterior en que éste permite la inversion en empresas nacionales y extranjeras de
interés para el sector.

(3) En un intento por apaciguar los animos y evitar revueltas sociales similares a las acontecidas
recientemente en el norte de Africa, el gobierno ha cedido a las presiones del principal sindicato de
trabajadores del sector petrolifero, la ONEP, que a cambio se ha comprometido a no manifestarse por
un periodo de dos afios.

Dos de las tres principales agencias de rating clasificaron a Gabon en 2007 y desde entonces su

rating no ha sido revisado. En octubre de 2007 la agencia de clasificacion Fitch Ratings clasifico por
primera vez la deuda de Gabo6n en BB- con perspectiva “estable”. La agencia Standard& Poor’s, por
su parte, en noviembre del mismo afio la clasificd también en BB- con perspectiva “estable”.

Standard & Poor's Fitch Moody’s
Clasificacion BB- BB-
Perspectiva Estable Estable

La clasificacion es inferior a la de Namibia (clasificada en BBB- por Fitch), igual a la de Nigeria (BB-) y
superior a la de Ghana (B+).
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EXCELENTE SITUACION DE SOLVEN

NORMALIZACION DEL PAGO DE LA DEUDA EXTERNA Y ELEVADOS
SUPERAVITS EXTERIORES

> Gabon registra elevados superavits comerciales y corrientes. En cambio, la cuenta de
capitales padece las graves deficiencias en infraestructuras y la mala percepcion de
los inversores internacionales, que destinan flujos de inversion muy reducidos hacia
el pais. El gobierno estd comprometido con la captacion de IED, por lo que la
creacion de una nueva Zona Econémica Especial y la implementacion del plan Gabon
Emerging permiten augurar cierto éxito.

> Buena gestion de la deuda externa desde su regularizacion con el Club de Paris en
2008. Entre 2005 y 2011, las reservas han aumentado desde 675 mill.$ a 2.700 mill.$,
lo que proporciona unaidea de la excelente solvencia externa.

Gabon registra elevados superavits comerciales y corrientes, fruto de la estrecha relacién entre los
precios del petréleo (dada la reducida poblacion de Gabén, la demanda interna de petréleo es
escasa, con lo que exporta el 95% de su produccion), el manganeso y otras materias primas y sus
ingresos exteriores, ya que suponen el 90% del total. En cambio, las balanzas de servicios, rentas y
transferencias son tradicionalmente deficitarias, reflejando la carencia de infraestructuras de
transporte, el pago del servicio de la deuda y la repatriacion de dividendos. Estos déficits han sido
compensados holgadamente por la balanza comercial. El superavit por cuenta corriente alcanz6 su
maximo histérico en 2008, con el 24,1% del PIB. Sus principales socios comerciales son Estados
Unidos, receptor del 31% de las exportaciones y suministrador del 10% de las importaciones, Francia,
suministrador del 30% del total de las importaciones, y China -13% de las exportaciones y 9% de las
importaciones.

En 2009, el batacazo de la industria del petréleo -las exportaciones de crudo se redujeron en un 34%-
redujo las ventas al exterior hasta 5.941 mill.$ frente a unos ingresos de 9.564 mill.$ en 2008. Desde
entonces, el alza de los precios, junto con un aumento de la produccion de la mineria y la madera,
han permitido la recuperacion de las exportaciones, hasta 10.860 mill.$ a finales de 2011. Las
importaciones, sin embargo, apenas se redujeron durante la crisis en 300 mill.$, principalmente
debido a la puesta en marcha de los planes de inversion puablica en infraestructuras, y en 2011
ascendieron a 3.193 mill.$.
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Sin embargo, el incremento de las exportaciones conlleva un aumento de la repatriacion de
beneficios, lo que implica un mayor déficit en la cuenta de servicios. Esto, junto con el aumento de los
costes de transporte, ha reducido considerablemente el superavit por cuenta corriente con respecto a
2008, pese al aumento sustancial del superavit comercial. Asi, la cuenta corriente registraba a finales
de 2001 un superavit equivalente al 14,8% del PIB (24,1% en 2008). En 2012 y 2013 se espera un
ligero descenso de los ingresos por exportaciones al compas de una caida de los precios y la
demanda externa, mientras que las importaciones se mantendran estables para hacer frente a las
necesidades del plan de inversion publico. Esto conllevara una reduccion del saldo exterior hasta el
12,3% vy el 8,4%, respectivamente.

La cuenta de capitales registra déficits derivados de la amortizacion de la deuda y la escasa inversion
extranjera. La percepcion inversora internacional es muy negativa y apenas ha variado en los dltimos
afios. La incapacidad gubernamental para atajar la corrupcién endémica y la falta de incentivos
fiscales conforman un pésimo clima de negocios® por lo que en 2010 apenas recibié 170 mill.$ (la
media para 2005-2010 ha sido de 198 mill.$), cifra muy inferior a los 2.816 mill.$ de IED recibidos por
el Congo, que apenas produce 50.000 b/d de petréleo mas. La pérdida de interés en el sector
petrolifero, las deficiencias en infraestructuras, los impedimentos burocraticos y la fuerte presencia
sindical en los sectores mas atractivos para la inversion han mermado tradicionalmente el interés
inversor en el pais. Se espera que en los proximos afios el Plan Gabon Emerging y la nueva Zona
Economica Especial incentiven los flujos de inversion.

(6) La clasificacién del indice del Doing Business sitlia a Gabén en el puesto 156 de un total de 183 paises y entre las
variables que se tienen en cuenta, la proteccion a los inversores es la que sale peor parada. Por su parte, el indice de
Percepcién de la Corrupciéon elaborado por Transparency International le sitia en el puestol00 entrel82 paises
analizados, en la misma posiciéon que paises como Argentina, Burkina Faso, Malawi o México.
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“GABON EMERGING” Y NUEVA ZONA ECONOMICA ESPECIAL (SEZ)

Ante las necesidades financieras, el gobierno ha puesto en marcha un plan de captacion de IED.
Por una parte, en septiembre de 2009 se puso en marcha la mayor Zona Econdmica Especial
(SEZ) de Africa Central, que prevé la atraccion de 1.100 mill.$ de IDE anuales y la creacion de
9.000 empleos (las empresas alli localizadas quedaran exentas de impuestos durante 10 afios) y
es de especial atractivo para el sector maderero. Por otra, en 2010 entr6 en vigor el plan de
diversificacion Gabon Emerging, cuyo objetivo principal es el desarrollo del sector no petrolero a
través de un gasto previsto de 11.000 mill.$ en infraestructuras e incentivos fiscales destinados a
aumentar la inversion en turismo, telecomunicaciones, energias renovables y servicios.

Los importantes ingresos por exportaciones han permitido la acumulacion de reservas de divisas a lo
largo de la dltima década, pasando de 675 mill.$ en 2005 hasta 2.900 mill.$ a finales de 2011.
Aunque el nivel de reservas no tiene la misma relevancia que en otros paises ya que el Tesoro
francés garantiza la plena convertibilidad de las reservas independientemente de su volumen y el
riesgo de convertibilidad se ve atenuado por su pertenencia a la CEMAC(), si proporciona una idea
del nivel de solvencia.

DEUDA EXTERNA

A finales de los afios 80, Gabdn adquiri6 grandes sumas de deuda externa para llevar a cabo
grandes proyectos de infraestructuras, como la construccion del ferrocarril Transgabonaise y el
desarrollo de los yacimientos de petroleo, e incurrié en un erratico comportamiento de pagos (tanto
por falta de liquidez como por falta de voluntad). Gabdén firmé ocho acuerdos de refinanciacién con el
Club de Paris (el Gltimo en 2004) y Francia -su principal acreedor- cancel6 reiteradamente grandes
sumas de deuda. No obstante, ésta se mantuvo estable alrededor de los 4.000 mill.$ durante los
noventa y Gabon continué acumulando impagos.
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) De hecho, el nuevo sistema de clasificacion de la OCDE (pendiente de aprobacién en abril de 2012) contempla la

posibilidad de calificar paises con un riesgo mejor que el soberano (SOV+ /BTS) y Gabon, por contar con un sistema
monetario especial -franco CFA- que amortigua el riesgo de convertibilidad, es candidato para obtener dicha
e calificacion.

Madrid, 27 de marzo de 2012




Eﬁég'ﬁ e INFORME RIESGO PAIS: GABON

Sin embargo, con los elevados ingresos del petroleo entre 2004 y 2008, supo gestionar relativamente
bien su delicada situacion: en 2007 realizé una emision de bonos por valor de 1.000 mill.$, que
permitié regularizar su situacion deudora con el Club de Paris en 2008 (cancel6 el principal de la
deuda por valor de 2.330 mill.$). Ademas, destind el equivalente al 1,4% del PIB al establecimiento
de un Fondo para las Generaciones Futuras. La deuda pasé asi de representar el 44% del PIB en
2006 (100% en 1994) al 13,8% en 2011. En cuanto a la ratio del servicio de la deuda, tan sélo
representa el 5,8% de las exportaciones en 2011, un descenso notable desde el 27% de 2008.

ANALISIS DE SENSIBILIDAD DE LAS CUENTAS EXTERIORES FRENTE A LA
VARIACION DEL PRECIO DEL PETROLEO

Dada la enorme importancia de los ingresos petroleros para Gabén y la volatilidad de los ingresos
exteriores frente a variaciones en los precios del petréleo, cabe realizar un estudio del riesgo y
posible impacto de una caida de los precios. Supondremos que la produccién es constante y se sitla
en 248.000 b/d.

Andélisis de sensibilidad de la cuenta corriente frente ala variacion en los precios
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Estudiamos tres escenarios partiendo de unos precios de 110,5 $ para la media de 2011: el primero
considera que los precios del crudo se mantendran estables en los dos préximos afios, situdndose en
94,5 $ en 2012 y 90 $ en 2013; un segundo escenario mas optimista, con unos precios del crudo que
superen los 120 $; y un tercero con valores mas negativos, con precios medios de 50 $, muy por
debajo del nivel actual. Asumiremos los déficits de servicios, rentas y transferencias estimados por el
EIU para el célculo del saldo por cuenta corriente.

2009 2010 2011 2012 2013
Saldo cc % PIB (escenario 50 $) 6,10% 10,50% 14,80% -9,20% -11,20%
Saldo cc % PIB (escenario 90-94,5 $) 6,10% 10,50% 14,80% 9,44% 8,60%
Saldo cc % PIB (escenario 120 $) 6,10% 10,50% 14,80% 22,70% 20,40%

Fuente: Elaboracién propia con datos de FMIy EIA
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Segun el gréfico siguiente, el break even point, o punto a partir del cual Gabdn registraria déficit por
cuenta corriente se sitia en 77 $/barril. Aunque se trata de un precio a la baja para la tendencia
actual, no se puede descartar un nuevo desplome de los precios ante una nueva recesién europea.

W% |

_‘H_'-_ ™ L 1
— Punto de
equilibrio

nos
i T T T T T T X . T
S _"-I-..___
—
Anos
LU
1LN 140 120 10 110 00 an an 0 G0
AU 4ATU 40U ALy dLau iuu At i iU Uy

——$aldo cuenta corriente 2012

Fuente: Elaboracion propia

© CESCE, S.A. Todos los derechos reservados. Queda prohibida la reproduccion total o parcial, la distribucion o comunicacion puablica de este documento, asi como la edicién de todo o parte de su contenido a
través de cualquier proceso reprogréafico, electrnico u otros sin autorizacion previay expresa de su titular. La informacion contenida en este documento refleja exclusivamente comentarios y apreciaciones propias

&
'a: de esta Compaiifa, por lo que CESCE declina cualquier tipo y grado de responsabilidad por el uso incorrecto o indebido de dichainformacion.
Madrid, 27 de marzo de 2012




