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LA REPUBLICA DE GUINEA ECUATORIAL

VINCULACIONES MACROFINANCIERAS EN
GUINEA ECUATORIAL!

El impacto econdmico negativo del derrumbe de los precios del petrdleo ocurrido en 2014 pone de
relieve la cuidadosa atencién que requieren las vinculaciones macrofinancieras en Guinea Ecuatorial.
La insuficiencia de la consolidacién fiscal lanzada en respuesta al retroceso de los precios y de la
produccion de petréleo se ha traducido en una acumulacién de atrasos, lo cual ha producido una
marcada desmejora de los balances de la banca comercial. Si bien los coeficientes de capital y liquidez
de los bancos parecen ser adecuados, la rentabilidad estd en baja debido a la debilidad de la actividad
econémica y la decreciente oferta de crédito. Ademds, las recientes pruebas de tensién revelan una
gran sensibilidad a shocks negativos en la liquidez y la calidad de los activos. El desarrollo financiero
sigue siendo deslucido, y eso perjudica el desarrollo econémico y una transformacion estructural eficaz.
Por ultimo, las estrechas vinculaciones macrofinancieras exacerbadas por los lazos entre matrices y
subsidiarias en la region requieren una vigilancia mds estricta.

A. Introduccion

1. Como consecuencia de la fuerte dependencia de los hidrocarburos, Guinea Ecuatorial se
ha visto duramente golpeada por la decreciente produccién petrolera and precios bajos del
petréleo. Guinea Ecuatorial es la economia de la CEMAC que més depende del petrdleo; este genera
60% del PIB, 80% del ingreso fiscal y 86% de las exportaciones. A pesar de la contraccion del sector
petrolero, el sector no petrolero es pequefio y contribuye poco al ingreso publico, al PIB o a las
exportaciones; esa situacion le dificulta al pais el logro de su programa de desarrollo. Esta fuerte
dependencia de los hidrocarburos es conducente a una rapida propagacion de los shocks que
emanan del sector petrolero al resto de la economia. En primero lugar, esos shocks desgastan el
ingreso publico y los amortiguadores, dafian a las empresas y a la actividad econdémica, y alcanzan al
sector financiero, donde erosionan las utilidades y la solidez de los bancos. Los efectos del reciente y
dilatado shock de los precios del petréleo de 2014 ilustran la intensidad de las vinculaciones
macrofinancieras, reforzadas por la disminucion secular de la produccién de petrdleo. Otros posibles
factores amplificadores son los lazos entre las subsidiarias bancarias y sus matrices dentro de la
CEMAC. Existen asimismo factores estructurales como una gobernanza deficiente y un clima de
negocios poco propicio que obstaculizan sustancialmente el desarrollo financiero y econémico.

2. Este documento analiza las vulnerabilidades del sector financiero y los canales de
transmision de los shocks, y propone politicas conducentes a sustentar la estabilidad del sector
financiero y promover el desarrollo financiero. En este momento en que Guinea Ecuatorial
emprende la segunda fase del plan Horizonte 2020 (la estrategia de diversificacién de la economia) y
reorienta el gasto de la infraestructura hacia el desarrollo humano, es crucial que el pais adopte una

! Este estudio fue elaborado por Neree Noumon, con aportes del equipo de Guinea Ecuatorial. El autor desearia
agradecer a: (i) las autoridades por la calidad del didlogo y los comentarios recibidos durante la consulta del Articulo
IV correspondiente a 2016; (ii) el equipo de la CEMAC por compartir los datos de los balances bancarios y los
resultados de las pruebas de esfuerzo realizadas durante la consulta del Articulo IV con la CEMAC correspondiente

a 2016; y (iii) la Red Financiera de AFR y el personal de AFR por sus valiosos comentarios.
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buena combinacién de politicas, especialmente en un contexto de decreciente ingreso petrolero.
Para contribuir a la concepcion de dichas politicas y promover la estabilidad y el desarrollo
financiero, el presente documento: (i) analiza las principales caracteristicas del sistema financiero de
Guinea Ecuatorial y las vulnerabilidades del sector bancario a los riesgos de solvencia y liquidez;

(i) investiga los vinculos entre la evolucidn del sector petrolero y la estabilidad financiera; (iii) analiza
los factores determinantes de la debilidad del desarrollo financiero del pais y el papel que juega en
ese sentido la riqueza petrolera; y (iv) investiga el grado en que la reciente distensién monetaria ha
influido en el comportamiento de los bancos.

3. El estudio pretende demostrar como se puede profundizar el analisis macrofinanciero
incluso de cara a lagunas en los datos que limitan una supervision eficaz. En gran medida, este
estudio esta basado en balances bancarios mensuales y en indicadores de solidez financiera (ISF)
publicados. Existen relativamente pocos indicadores frecuentes de la orientacién fiscal (con la
excepcion de los depdsitos del gobierno en el sistema bancario), y practicamente ningun indicador
frecuente de la actividad del sector real.

B. El sector financiero de Guinea Ecuatorial: Hechos estilizados

4. El panorama financiero de Guinea Cuadro del texto 1: Sector bancario de
Ecuatorial esta dominado por un sector bancario Guinea Ecuatorial
sumamente concentrado. E| sector bancario consiste Activos Depositos Crédito
. . (Porcentaje  (Porcentaje del (Porcentaje
O,
en cinco bancos, tres de los cuales manejan 84% del del total de otalde  del total de
total de activos.? El resto del sector financiero consiste activos) depésitos) crédito)
. . . . f . ~ CCEIGE 41.4 34.2 58.2
en tres instituciones microfinancieras y tres companias BANGE 920 553 108
de seguros. Todas las instituciones se encuentran bajo SGBGE 203 232 148
. ey . BGFIBank 11.5 12.3 12.6
la supervision de la COBAC, el organismo de Ecobank g 5o 36
SUperViSién regional, excepto el sector de |OS SegUrOS, Fuente: BEAC y calculos del personal técnico del FMI

gue es supervisado por la Direccion General de la
Banca y Seguros, dependencia del Ministerio de Hacienda, que implementa a nivel nacional las politicas
de la Comision Regional de Control de Seguros (CRCA, por sus siglas en francés).? Los mercados de
bonos regionales son poco profundos, y el gobierno ecuatoguineano no dio sino hasta hace poco los
primeros pasos para explotar esta posible fuente de financiamiento. Dado el pequefio tamafio del sector
de las microfinanzas, su asociacion limitada con los bancos y la aparente rentabilidad del sector de los
seguros,* la estabilidad financiera esta limitada en gran medida por el sector bancario.

2 Los cinco bancos de Guinea Ecuatorial son Ecobank, una subsidiaria de banco panafricano Ecobank; tres bancos de
capital extranjero (Société Générale, CCEI/Afriland First y BGFI) y un banco estatal (BANGE).

3 La COBAC, cuya capacidad de regulacién y supervision es débil, ha avanzado recientemente en la implementacion
de las recomendaciones del PESF de 2015. El avance se acelerd gracias a la ampliacién del personal. Los 34 ejecutivos
nuevos harian posible una supervision mas estrecha y una inspeccién in situ mas frecuente de bancos e IMF.

4 En 2015, las compafiias de seguros ganaron francos CFA 63.000 millones en primas y pagaron francos CFA 11.000
millones en indemnizaciones.
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5. El sector financiero es poco profundo y se caracteriza por una inclusividad limitada. Guinea
Ecuatorial tiene la brecha de desarrollo financiero mas alta de todos los exportadores de petréleo
africanos, un quinto del nivel que deberia corresponderle segin su ingreso y otros fundamentos® (grafico
del texto 1). La profundizacion financiera, medida segun los coeficientes depdsitos/PIB y préstamos/PIB,
es inferior a un tercio del promedio de los ME. La falta de profundidad del sector financiero se debe
principalmente a persistentes cuellos de botella estructurales; entre ellos, informacion limitada sobre el
historial de crédito de los posibles prestatarios y la exigencia de elevadas garantias. Ademas, los
esfuerzos limitados por promover el sector microfinanciero restringen el tamafio de esos servicios, y eso
obstaculiza el acceso de las poblaciones de bajo ingreso a los servicios financieros. En los Ultimos afios, se
ha avanzado muy poco en la implementacién del programa de reformas del sector financiero, un
proyecto de larga data que incluye la creacién de calificadoras de crédito, la modernizacion de los
registros de garantias, el fortalecimiento de la ejecucién de los contratos y los derechos de los
acreedores, y la ampliacion del acceso de las pymes a los servicios financieros. El uso de la banca mévil en
Guinea Ecuatorial también va a la zaga de la experiencia de Africa, que se encuentra a la vanguardia
mundial en la creacion de servicios financieros novedosos basados en la telefonia movil (informe REO
sobre ASS de abril de 2016).° Postergados por efecto de politicas pasadas, los servicios de banca movil
comenzaran recién después del lanzamiento inminente de la banca por Internet.” El sector privado
deberia aprovechar la elevada penetracion de la telefonia movil (alrededor de 90%), para diversificar su
base de productos y ampliar el suministro de servicios financieros mediante plataformas digitales y
moviles. En términos globales, las reformas estructurales respaldarian la diversificacion de las carteras
bancarias de crédito, afianzando la resiliencia del sector financiero frente a los shocks.

Grafico del texto 1. Guinea Ecuatorial: Desarrollo financiero

Desarrollo financiero, niveles efectivos y niveles de referencia Coeficiente crédito/depéositos
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Fuente: Sahay et al. (2015) y estimaciones del personal técnico del FML

5 Para més detalles, véase el informe REO sobre Africa subsahariana de abril de 2016.

6 Gracias a la banca mévil, gran parte de la poblacién de Africa —sobre todo oriental— ha podido incorporarse al
sistema financiero.

7 Con el marco regulatorio adecuado, las autoridades ecuatoguineanas podrian promover y facilitar mejor el uso de la
banca digital y mévil.
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6. La eficiencia del sector bancario se ve menoscabada por la volatilidad del financiamiento y
una imagen de grandes riesgos. A pesar de la elevada liquidez del sector, los bancos comerciales no
parecen poder transformar depdsitos en préstamos.? El coeficiente crédito privado/depdsitos es en
promedio mas bajo en Guinea Ecuatorial que en otros paises de la CEMAC (grafico del texto 1), lo cual
indica que los bancos perciben un riesgo mas elevado como consecuencia de la exposicion crediticia y la
limitada disponibilidad de proyectos viables. La falta de profundidad del crédito bancario podria
explicarse también en términos de la marcada volatilidad de los depdsitos (grafico 1) en comparacion con
el promedio de la CEMAG; en este caso, el motivo principal es la elevada cuantia y la irregularidad de los
pagos del gobierno a los proveedores de servicios.® La falta de diversificacion de las fuentes de
financiamiento, las actividades y los préstamos también es una de las causas de la profundidad
relativamente escasa del sistema bancario y de la ausencia de un mercado interbancario. La poca
eficiencia operativa de Guinea Ecuatorial queda confirmada por el elevado nivel que parece caracterizar a
los costos fijos y los diferenciales de las tasas de interés, debido al fuerte riesgo crediticio, y a la escasez
de competencia que implica un nimero limitado de bancos comerciales.

Grafico 1. Guinea Ecuatorial: Estructura de financiamiento de los bancos comerciales
Composicion de los depositos Promedio mévil de los depositos
(Porcentaje del total de depositos) (Miles de millones de francos CFA, promedio movil de 3 meses)
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Fuente: BEAC y célculos del personal técnico del FML

8 Los bancos de la CEMAC también mantienen un exceso de liquidez ante la dificultad de refinanciarse en el BEAC. De
hecho, ademas de que son pocas las garantias aceptadas, no abundan los bonos publicos en circulacion.

 Como el Comité Nacional de Pagos se reline con poca frecuencia, la cuantia de los pagos que se realizan es elevada.
En consecuencia, las fluctuaciones de la tendencia de depdsito a largo plazo podrian ser mas pronunciadas que en
otros paises de la CEMAC.
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7. La profunda recesion actual podria empeorar el estancamiento del desarrollo financiero de
Guinea Ecuatorial. El crédito bancario al sector privado aumento a 20% del PIB en 2015, frente a 5% del
PIB en 2010, pero contintia concentrado en las grandes empresas, especialmente las del sector de la
construccion (seccion B). Esta escalada del crédito sirvié para financiar la aceleraciéon del gasto de capital
bajo el plan nacional de desarrollo, y estuvo alimentada por una abundante liquidez. Las perspectivas de
una recuperacién del crecimiento a corto plazo son poco halagliefias tras el shock de los precios del
petréleo de 2014, y eso podria agudizar el riesgo de una nueva contraccién del crédito y una mayor
pérdida de profundidad en el sector financiero. Analogamente, una desmejora adicional de la calidad del
crédito podria exacerbar la aversién al riesgo, afectar a la oferta de crédito y restar profundidad
financiera. Por Ultimo, si bien las instituciones microfinancieras (IMF) tienen poco impacto en la
estabilidad financiera, el reciente deterioro de sus balances podria obstaculizar tanto la inclusién
financiera como la reduccién de la pobreza.

8. Aunque el sector bancario de Guinea Ecuatorial cuenta con un nivel adecuado de capital y
liquidez, la calidad de los activos y la rentabilidad estan en baja.° En 2013, en medio de un
endurecimiento desordenado de la politica fiscal, la morosidad crediticia aument6 a 20% del total de
préstamos (grafico 2).* La calidad de los activos es persistentemente débil, y la moderacion de la
actividad econdmica y de los precios del petroleo hace sentir sus efectos en el sector bancario. El impacto
del shock petrolero se transmite principalmente a través del canal del gobierno, dado que la
consolidacion fiscal y los atrasos del gobierno ante proveedores y contratistas dificultan a las empresas el
servicio de sus préstamos (véase la seccidn C). El hecho de que la rentabilidad sobre recursos propios de
los bancos haya disminuido a 8% refleja las dificultades que enfrentan las empresas desde el punto de
vista del flujo de efectivo y ha producido un aumento de los giros en descubierto; es probable, asimismo,
que los intereses pendientes de pago se hayan afadido al préstamo inicial. Otra inquietud es la
posibilidad de un provisionamiento insuficiente. El coeficiente de aprovisionamiento se mantiene estable
en torno a 50% de los préstamos en mora y es relativamente bajo teniendo en cuenta la posibilidad de
fuertes pérdidas.!? Por ultimo, si bien el coeficiente de suficiencia de capital se mantiene holgadamente
por encima del 8% que exigen las regulaciones, la mision de 2016 encargada de la consulta del Articulo
IV con la CEMAC recomend6 implementar el pilar I de Basilea, lo cual le permitiria a la COBAC poner en
marcha medidas regulatorias, en particular para ajustar las exigencias de capitalizacion a los perfiles de
riesgo de los bancos. La COBAC también deberia vigilar mas de cerca la calidad de las garantias y las
prendas de los préstamos, algo que también influye en el nivel de provisionamiento exigido. En
particular, se deberian revisar las ponderaciones de riesgo empleadas en el calculo del coeficiente de
solvencia para captar debidamente los riegos conexos.

10| os coeficientes de capital y liquidez se encuentran por el momento por encima de los niveles regulatorios (8% y
100% de los pasivos a corto plazo).

11 El gasto de capital disminuyd 23% en 2013 en relacién con la finalizacion de la primera fase de Horizonte 2020. Si se
excluye el coeficiente provisiones/total de activos, la morosidad crediticia también aumentd sustancialmente, a 43%
en 2013, y se mantuvo elevada, en torno a 40% en 2015 (véase el cuadro Al).

12 | os préstamos se clasifican como préstamos en mora tras una falta de pago de 90 dias; las reglas de
provisionamiento de la COBAC exigen un provisionamiento total pero gradual en el curso de tres afios, no son
proactivas y eximen a los préstamos con garantia estatal. El incumplimiento con estas reglas acarrea medidas
disciplinarias.
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Grafico 2. Guinea Ecuatorial: Indicadores de la solidez financiera
Precio del petréleo y préstamos en mora Capital, liquidez y rentabilidad
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Fuentes: BEAC; autoridades nacionales; y estimaciones del personal técnico del FML

Grafico 3. Guinea Ecuatorial: Crédito del sector bancario y préstamos en mora, 2014 y 2016
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Fuente: BEAC y calculos del personal técnico del FML

9. La fuerte concentracion del crédito bancario amplifica la vulnerabilidad de los bancos a
los shocks y limita el desarrollo econémico. Alrededor de 80% de los préstamos estan destinados a
grandes empresas y empresas de construccién que dependen de contratos publicos. La distribucién
sectorial de los préstamos en mora revela que el deterioro de la calidad de los activos estuvo en gran
medida vinculado al sector de la construccién, cuya participacion en el crédito total subié a 58% en
enero de 2016, frente a 30% en 2014 (gréafico 3). El sector de la construccidn se encuentra sometido a
gran presién; se calcula que su producto disminuyd 14% en 2015, y la situacidon probablemente seguira
siendo dificil a medida que continte la consolidacion fiscal.
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Grafico 4. Guinea Ecuatorial: Distribucion sectorial del crédito y de los préstamos en mora

Distribucién sectorial del crédito Participacion en el crédito sectorial, 2014-16
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Fuente: BEAC y célculos del personal técnico del FML
Notas: Las observaciones corresponden a enero.

10. La reciente modificacion de la estructura de vencimiento de los préstamos bancarios
pone al descubierto la existencia de tensiones de liquidez importantes. 13 Al igual que en la
mayoria de los paises de la CEMAC, el financiamiento a largo plazo es escaso, aunque aumentd de
1,4% del total de préstamos en 2014 a 2,6% en 2016. Sin embargo, la oferta de crédito a corto plazo
— especialmente al sector de la construccién— ha crecido drasticamente desde 2014, lo cual refleja
una mayor demanda de deuda a corto plazo por parte de los contratistas del gobierno que buscan
mantener sus operaciones. Con todo, en contraposicion a la mayoria de los paises de la CEMAC, el
grueso de ese crédito a corto plazo es en forma de giros en descubierto, lo cual es indicativo de
renovaciones automaticas de crédito. La preponderancia del financiamiento a corto y a mediano
plazo apunta a significativos riesgos de refinanciamiento y agrava la vulnerabilidad a shocks

13 Los vencimientos a corto plazo son a menos de un afo; a mediano plazo, a 1-5 afios; y a largo plazo, a mas de 5 afios.
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dilatados. A su vez, la preponderancia del crédito sin vencimiento especifico también complica la
gestién de riesgos por parte de los bancos y la clasificacion de los impagos.

Grafico 5. Guinea Ecuatorial: Composicion de la cartera del sector bancario por vencimiento
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Fuente: BEAC y célculos del personal técnico del FML

11. Los posibles efectos de contagio regionales originados en las matrices bancarias podrian
amplificar los efectos de los shocks petroleros. La expansion de los bancos extranjeros y panafricanos
en la CEMAC ha contribuido a promover la integracién econémica y la inclusion financiera. Sin embargo,
los vinculos entre matrices y subsidiarias bancarias podrian ser canales de transmision de shocks y deben
vigilarse de cerca, aun si no existen riesgos inminentes en vista de la solidez general del sector bancario
de la CEMAC en su conjunto.}* La COBAC esta vigilando estos vinculos regionales, aunque lo hace
recurriendo a marcos relativamente incipientes de regulacién consolidada, supervisién y gobernanza
interna. Tres de los cinco bancos ecuatoguineanos tienen una participacion mayoritaria extranjera.
Algunas de las matrices de estos bancos estan ubicadas en la CEMAC y comparten vulnerabilidades
parecidas en términos de los precios del petrdleo y la elevada exposicién a riesgos gubernamentales. Los
bancos han estado recurriendo con creciente frecuencia a su propia red para financiarse, y esto podria ser
problematico si la matriz misma se encontrara en dificultades. Por lo tanto, la presencia de lazos entre
matrices y subsidiarias amplifica la magnitud del riesgo financiero en el sector bancario (recuadro 1).

14 Véase el informe del personal técnico sobre la consulta del Articulo IV con la CEMAC correspondiente a 2016.
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Recuadro 1. Las implicaciones de las pruebas de tension de la CEMAC para los bancos
ecuatoguineanos
Las pruebas de tension realizadas durante la consulta regional de 2016 con la CEMAC ponen de relieve
las vulnerabilidades de liquidez y solvencia de los bancos ecuatoguineanos. 1> Aunque esas
vulnerabilidades se han agudizado desde 2014, siguen

. . , Efecto de los shocks de liquidez y solvencia, enero de 2016
siendo menos pronunciadas que en los otros paises de la

(Porcentaje de total)

. . . s 200 &

CEMAC. Sin embargo, Guinea Ecuatorial parece ser mas ’

vulnerable a un shock de liquidez, como un retiro 150 “
repentino de depdsitos. ® Por el contrario, otros 3 ¥
e g
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con coeficientes de liquidez mas altos a inicios de 2016 B ——Cocfiierte de liquides tras shock N 2
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Q
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Fuente: BEAC y célculos del personal téenico del FMI

Aungque la resistencia a los shocks es mayor, es necesario vigilar de cerca los posibles efectos de contagio
regionales. Los bancos cuya matriz se encuentra en la CEMAC parecen ser sensibles a los shocks de solvencia y
liquidez. Apenas un tercio de ellos satisfacen los requisitos de liquidez y solvencia tras un shock del 15%.
Ademas, un shock de 25% deja a todos los bancos cuyo capital se origina en paises de la CEMAC por debajo
del nivel minimo de liquidez exigido. Una desmejora de la solidez financiera de las matrices reduciria el grado
de refinanciamiento que podrian recibir las subsidiarias.

Efecto de los shocks de financiamiente en la liquidez Efecto de los shocks de calidad de actives en la solvencia
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Fuente: BEAC y estimaciones del personal técnico del FiVII.

15 En el caso de la solvencia, el shock consiste en una determinada desmejora de la calidad de los activos; en el caso
de la liquidez, el shock consiste en un porcentaje de retiro de depdsitos. La metodologia técnica se describe en el
informe de 2016 sobre la CEMAC elaborado por el personal técnico.

16 El umbral por encima del cual los shocks de financiamiento comportan un coeficiente de liquidez inferior a los
niveles reguladores ha pasado del 50% al 40% del retiro de depdsitos en Guinea Ecuatorial.

7La magnitud del shock que produce coeficientes de liquidez insuficientes aumentd a 15% en 2016, frente a solo 5%
en 2014.

18 La magnitud necesaria de un shock para que situe el coeficiente de solvencia por debajo de los niveles reguladores
se ha incrementado al 30% de desmejora de la calidad de los activos, frente a 20% en 2014.
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C. Vinculos entre los precios del petréleo y la estabilidad financiera

12. Los shocks de los precios de las materias primas pueden poner en peligro la estabilidad
financiera a través de las vinculaciones macrofinancieras (Kinda et al. 2016). Los vinculos entre el
gobierno, la actividad econémica y los bancos son los principales canales de transmision de los shocks
(véase el apéndice II). Al igual que en la mayoria de los miembros de la CEMAC, el reciente derrumbe de los
precios del petréleo ha ahondado los déficits y le ha dificultado al gobierno el pago a proveedores y
contratistas, incrementando la probabilidad de que los atrasos se acumulen. Esto se ha traducido en un
deterioro de la calidad de los activos bancarios en muchos paises de la CEMAC (p. ej., Gabdn y Guinea
Ecuatorial). Dada la escasa diversificacién de las economias de la CEMAC, el shock de los precios del
petroleo ha debilitado sustancialmente la actividad econdmica, lo cual, a su vez, ha reducido las utilidades
de las empresas y los ingresos de los hogares, asi como su capacidad de reembolso de las deudas. Esta
dindmica crea un circulo vicioso en el cual la calidad de los activos bancarios empeora y eso les dificulta a
los bancos el otorgamiento de crédito, debilitando el crecimiento econémico y el desempefio de las
finanzas publicas debido a la caida del ingreso tributario, y asi sucesivamente.

13. Como las fuentes de financiamiento a través del déficit son limitadas, los shocks
petroleros fuerzan en la practica al gobierno a implementar politicas prociclicas. Guinea
Ecuatorial practicamente no tiene acceso al mercado internacional de capitales y hace poco alcanzd

el tope del financiamiento interno que Grafico del texto 2. CEMAC: Avances estatutarios, marzo de 2016
puede obtener el banco central (grafico del (Miles de millones de francos CFA)
texto 2). Dada la rapida erosion de los _—_—
amortiguadores fiscales, el fuerte shock del W Tope avances estatutarios
. . . . 2000 Uso avances estatutarios
ingreso no deja alternativas viables a una . -
L . e @ Financiamiento disponible
contraccion drastica del gasto publico, que 1500
afecta a la actividad econémica. Esta es la 1000

misma dindmica que ocurrid tras el shock 00
de los precios del petroleo de 2008, cuando l§] . I I l
el saldo fiscal disminuy6 de 18% del PIB a - 0

- . CAR Chad Congo GNQ GAB CEMAC
9,5%, acompafiado de una pronunciada
caida del crecimiento del PIB no petrolero Fuente: BEAC y célculos del personal técnico del FML
(de 9,9% a -4,5%). Tras el shock de los
precios del petréleo de 2014, el déficit fiscal mejord de -6,1 a -2,2%, en tanto que el crecimiento
fuera del sector petrolero se contrajo sustancialmente de -0,3% a -12,1 (gréfico 6).

19 Aunque los shocks de los precios del petréleo probablemente deterioren la calidad de los activos de la mayoria de
los bancos, es probable que su transmision directa entre los bancos sea limitada, ya que el mercado bancario no esta
desarrollado. No obstante, los shocks podrian transmitirse de un banco en problemas a otros bancos a través de las
exposiciones a préstamos comunes.
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Grafico 6. Caidas de los precios del petréleo en 2008 y 2014—Impacto en Guinea Ecuatorial

Saldo fiscal Crecimiento del PIB no petrolero real
(Porcentaje del PIB) (Porcentaje)

30 15

25 -

0 -.....____-- 10

15 \ — ()14 5

10 \

\ 0

5 \\

Y \ 5

5 t-2 t-1 t= t+ t+2
10 (L 10
=15 -15

Fuente: Célculos del personal técnico del FML

14. La magnitud del impacto de los shocks de los precios del petréleo en la estabilidad financiera
depende de factores estructurales y de la presencia de colchones fiscales y financieros. Los factores
principales que amplifican el impacto de los shocks de los precios del petréleo en la calidad de los activos
bancarios estan bien documentados (Kinda et al., 2016; SIP sobre Gabdén de 2015). La diversificacion de la
economia y la evolucion del sector real determinan sustancialmente el alcance de los shocks de los precios
del petroleo en el sector financiero a través del sector empresarial. Algunos paises con un exceso de
capacidad de produccién pueden emplear los niveles de produccion de petréleo para mitigar los déficits de
ingreso publico y limitar la propagacién de los shocks de los precios del petréleo. Ese no es el caso de
Guinea Ecuatorial, que se enfrenta a un declive secular de la produccion petrolera debido a la maduracién
de los campos petroliferos. De hecho, los efectos del shock de los precios del petroleo se ven amplificados.
La insuficiencia de los amortiguadores fiscales?® tiende a exacerbar los efectos adversos de un shock a
medida que el déficit de ingresos fuerza al gobierno a realizar una consolidacion fiscal. Por ultimo, las
politicas microprudenciales sélidas en forma de colchones anticiclicos de capital y liquidez también mitigan
la exposicién del sector bancario a la debilidad de la actividad econémica gracias a su efecto amortiguador.

15. Las tendencias a largo plazo de la oferta de crédito

parecen estar vinculadas a la dinamica rezagada de los Cuadro del texto 2. Estructura de
precios del petréleo. La expansion del crédito a largo plazo ha dependencia del petréleo y del crédito
seguido una tendencia alcista, con una desaceleracién ocasional T Vo e e
que guarda relacion con las cambiantes tendencias de los e — S
precios del petroleo. Las regresiones robustas por MCO de las s st s e e I
variaciones de las tendencias del crédito muestran que las otciore el it e conm 2t e g
variaciones de los precios del petréleo suelen tener efectos Vniadoes o encenco e p e, o o e s e e
rezagados (cuadro del texto 1, grafico 7).2 Aunque un auge de e z: ;Z
los precios del petrdéleo no necesariamente se traduce en una — —
expansion del crédito el afo siguiente, la situacion observada en R R T e e A R e i

el segundo y el tercer afio sugiere que existe una fuerte

Fuente: BEAC y célculos del personal técnico del FML

asociacion. Eso significa que, en concordancia con las tendencias
crediticias recientes (grafico 4), los vuelcos de los precios del petroleo suelen estar relacionados con una
desaceleracion de la expansion del crédito al término de dos o tres afios.

20 Debido principalmente a las politicas prociclicas en vigor a lo largo de los afios.

21 Estos datos consisten en observaciones mensuales que van de enero de 2002 a diciembre de 2015. Los datos sobre
el crédito privado provienen de la encuesta monetaria del FM], y los precios del petréleo, del informe WEO. Las
tendencias se calcularon con un filtro de HP.
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Grafico 7. CEMAC: Tendencias del crédito
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D. Efectos de la politica monetaria en el comportamiento de los bancos
comerciales

16. La politica monetaria acomodaticia del BEAC ha aliviado temporalmente las
dificultades del gobierno y de los bancos. El BEAC ha respondido al shock comun de los precios
del petrdleo con una politica monetaria acomodaticia directa e indirecta.?? Para ayudar a los paises a
lidiar con las crecientes presiones presupuestarias, en agosto de 2015 el BEAC incrementd el tope de
los anticipos estatutarios a 20% del ingreso fiscal del afio previo, lo cual llevoé a un aumento de 52%
de su crédito a la regién. En términos de herramientas monetarias indirectas, en abril de 2016 el
BEAC subié los topes de refinanciamiento de los bancos comerciales con titulos publicos y recorté el
encaje legal a la mitad, inyectando en la practica liquidez adicional al sistema bancario por el
equivalente a una quinta parte de los anticipos estatutarios activos.

17. La orientacion monetaria del BEAC puede distorsionar el comportamiento del crédito
bancario, especialmente dada la presencia de cuellos de botella estructurales. En un contexto de
liquidez de por si elevada, la distensién monetaria no necesariamente aumenta la oferta de crédito privado;
probablemente se la aprovechara para adquirir titulos publicos?® que en Ultima instancia se descontarian
en el banco central.* La liquidez resultante puede llevar a bancos débiles a financiar empresas débiles que
de lo contrario no recibirian financiamiento, reduciendo la probabilidad de reembolso (Acharya et

al,, 2015). Este comportamiento distorsionado podria terminar excluyendo a empresas sélidas con mas
probabilidades de reembolsar sus deudas. La conclusion de Acharya et al. (2015) se basa en la existencia de
una relacién rigida entre los bancos y los prestatarios, que implica que las empresas privadas, que no estan
tan acostumbradas a recurrir a otras fuentes de financiamiento, tienen que conformarse con bancos mal
capitalizados. En Guinea Ecuatorial, este efecto se ve exacerbado por la falta de informacién sobre
prestatarios, lo cual a su vez agudiza los problemas de seleccion adversa.

22Estas medidas han retrasado la consolidacién fiscal, limitado la transmisidon monetaria y socavado las reformas del
BEAC a favor de una politica monetaria completamente basada en el mercado.

2 Las regulaciones prudenciales restringen el financiamiento del gobierno mas alla del corto plazo.

24 El refinanciamiento que ofrece el BEAC a los bancos comerciales con garantia soberana se limita al 35% del ingreso
fiscal. AUn no se ha alcanzado este limite.
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E. Los precios del petroleo y el desarrollo financiero

18. En un contexto de debilidad de la gobernanza y del clima de negocios, la riqueza
petrolera de Guinea Ecuatorial probablemente haya postergado el desarrollo financiero. El pais
aun ocupa uno de los Ultimos puestos en términos de los indicadores de la gobernanza y del clima
de negocios (grafico 8). En particular, los indicadores de la corrupcién y de la ejecucion de los
contratos son débiles, y eso podria inhibir el desarrollo financiero (Bhattacharyya y Holder, 2014). De
hecho, la ausencia de instituciones contractuales sélidas podria impedir a los acreedores la ejecucion
de los contratos y desalentar el reembolso de las deudas por parte de los deudores. Por ende, los
inversionistas privados y los bancos directamente podrian ser renuentes a tomar crédito y a
concederlo, aln gozando de abundante liquidez. La fuerte dependencia del sector petrolero también
ha tenido una influencia negativa en el desarrollo financiero a través de la demanda y la oferta de
servicios financieros. Del lado de la demanda, el gobierno ha recurrido principalmente al ingreso
petrolero para suavizar el consumo, lo cual probablemente haya restado incentivo a la creacién de
un sistema financiero eficaz que sirva como amortiguador para suavizar el consumo a lo largo del
ciclo econémico (Gylfason, 2006). Del lado de la oferta, una inversién mayor en los sectores de los
recursos naturales y de la construccion podria haber desalentado la inversién en el sector financiero
y atraido aptitudes que se habian volcado a este ultimo (Beck, 2011).

19. El desarrollo del sector financiero podria contribuir a mitigar la volatilidad del crecimiento y
respaldar la diversificaciéon de la economia. De hecho, en los Ultimos afos, el desarrollo financiero ha
estado asociado a una menor volatilidad del crecimiento en Africa subsahariana, donde la mayoria de los
paises aln no han alcanzado el nivel en el cual el desarrollo financiero comienza a perjudicar el crecimiento
(FML, 2016). Para suavizar el impacto de los vinculos entre la economia no petrolera y el gasto publico (véase
la seccion B), es urgente reorientar el sistema financiero para respaldar la diversificacion de la economia y las
iniciativas del sector privado, generando recursos muy necesarios para incrementar la actividad del sector
no petrolero (al margen de la construccion) y afianzar la resiliencia frente a los shocks. El desarrollo del
sistema financiero también podria ayudar a asignar mejor los recursos, revirtiendo la fuerte concentracién
de la oferta de crédito y neutralizando los efectos negativos del mal holandés.

Grafico 8. Guinea Ecuatorial: Clima de negocios y gobernanza

Indicadores Doing Business 2015 Indicadores de gobernanza (WGI)
(Clasificacion; 189=ultimo puesto) (redimensionados, 0=peor, 5=mejor), estimacion de 2014
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Fuente: Fuente: Doing Business, 2015; Worldwide Governance Indicators, 2014; y calculos del personal técnico del FML
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F. Recomendaciones de politica econémica

20. Para mejorar la resiliencia del sector financiero a los shocks y promover el desarrollo
financiero sera necesario actuar a nivel tanto nacional como regional. Como miembro de la
CEMAC, la politica monetaria y la supervisién financiera estan a cargo del BEAC y de la COBAC,
respectivamente.

e El gobierno deberia abordar sin demora el problema de la morosidad creciente para evitar
repercusiones negativas en la estabilidad financiera. De cara al futuro, se necesita una accion
decisiva para mejorar la GFP y la gestién del programa de inversién publica (PIP), asi como para
recomponer los amortiguadores fiscales.

¢ Mantener un nivel adecuado de capital, liquidez y provisionamiento en el sector bancario
para mitigar las exposiciones a la debilidad de la actividad econémica. Las pruebas de
tensién muestran que la liquidez y la solvencia son sumamente sensibles a los shocks
macroeconoémicos. Dado lo prolongado del shock petrolero, Guinea Ecuatorial deberia alentar al
supervisor regional a poner en marcha planes de accién para que los bancos cumplan con las
normas prudenciales y se provisionen frente a la acumulacién de préstamos en mora, y cooperar
con la COBAC para llevar a cabo una evaluacion de la calidad de los activos y vigilar de cerca los
préstamos garantizados por el gobierno.

e Propugnar un enfoque regional coordinado para desarrollar una supervisién bancaria
consolidada. La COBAC y el BEAC deberian formular una estrategia regional para vigilar y abordar
mejor los efectos de contagio macrofinancieros que pueden transmitirse a través de los vinculos
entre matrices y subsidiarias. Es indispensable mejorar la calidad y la puntualidad de los indicadores
de la estabilidad financiera para poder realizar evaluaciones exactas e intervenir a tiempo.

¢ Realizar reformas estructurales generales en el sector financiero para cerrar la brecha de
desarrollo financiero, respaldar el plan de transformacion y permitir a los bancos
desempenar un papel mas propicio en el crecimiento econémico.
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Apéndice L. Indicadores de solidez financiera

Cuadro Al. Guinea Ecuatorial: Indicadores de la solidez financiera del sector bancario, 2010-15

(Porcentaje)
2010 2011 2012 2013 2014 2015

Q1 Q2 Q3 &
Capital
Capital regulador/activas ponderados por riesge™ 202 18.2 245 22.3 255 263 244 257 238
Capital de nivel 1/activos ponderadas por riesgo2 20.1 182 245 22.5 26.2 270 25.0 264 244
Capital/activos 11.0 134 106 109 11.6 114 114 115 12.6
Calidad de los activos
Préstarnos en mara (brutos)/préstamaos totales (brutos) 47 44 58 20.1 19.7 196 16.8 17.1 177
Préstarnas en mara menos provisiones/capital total 32 -8 -8.1 429 40.5 449 36.6 365 404
Beneficios y rentabilidad
Rendimiento de los activos3 03 09 08 06 0.7 na. 07 na. 11
Rendimiento sobre fondos propios 10.2 24.3 225 14,1 16.9 na. 59 na. 84
Liquidez
Activos liquidos/total de activos 455 37.6 592 487 438 422 404 424 349
Activos liquidos/pasivos a corto plazo 2205 1857 283.1 2202 194.0 1855 164.5 230.7 2007
Préstamos /depdsitos 67.0 83.1 491 64.3 64.2 686 81.3 703 826

Fuente: Comisién Bancaria de Africa Central (COBAC).

! Las utilidades del afio corriente se excluyen de la definicion del capital regulatorio, siguiendo las pautas del acuerdo de capital
Basilea I. Las provisiones generales se incluyen en el capital de nivel 2 hasta un monto equivalente a 1,25% de los activos
ponderados segun el riesgo. El capital regulatorio es la suma del capital de nivel 1, y el minimo del capital de nivel 1y nivel 2.

21 os activos ponderados segun el riesgo se estiman empleando las siguientes ponderaciones: 0% para las reservas en efectivo en
moneda nacional y extranjera y los derechos frente al banco central; 100% para todos los demas activos.

3La relacion entre las utilidades netas de impuestos y el total de activos promedio al comienzo y al final del periodo.
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Apéndice II. Efectos de contagio macrofinancieros generados por
la caida de los precios del petrdleo
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