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RESUMEN EJECUTIVO

En un entorno internacional marcado por los conflictos armados y las tensiones geopoliticas, la
incertidumbre en torno a las politicas se eleva. En este sentido, la volatilidad en los mercados
financieros puede endurecer las condiciones financieras y lastrar la inversion y el crecimiento,
sobre todo en las economias con grandes necesidades financieras externas a corto plazo. En este
contexto, se ha desacelerado la economia mundial, cuyo crecimiento se estima en 3,2% para 2024
(3,3% en 2023), y se proyecta que sea de 3,3% para 2025. El precio del crudo bajo a 79,06 USD
el barril, una caida de 1,9% con respecto al afio anterior (80,59 USD el barril). En este escenario
mundial, la cooperacion multilateral es mas necesaria que nunca para acelerar la transicion verde
y apoyar los esfuerzos de reestructuracion de la deuda.

En la zona CEMAC, el crecimiento del PIB se sitia en 3,3% en 2024; un incremento impulsado
principalmente por el progreso de produccion de hidrocarburos. En cuanto a la ratio deuda/PIB,
Guinea Ecuatorial se posiciona en primer lugar (32,2%), y muy por debajo de la media de los seis
paises miembros (55,8%). Por su parte, Gabon (73,4% del PIB) y Congo (95,4%) son los unicos
paises comunitarios que superan el techo de 70% del PIB fijado por la CEMAC, lo que sugiere
una insostenibilidad de la deuda en ambos paises.

A nivel nacional, la actividad econdmica se ha recuperado levemente en 2024, con un crecimiento
del PIB de 0,4%, tras decrecer 7,4% en 2023. Un repunte impulsado, por un lado, por la actividad
no petrolera, que crecid 1,9%; y, por otro lado, la mejora de la actividad petrolera dentro de la
senda negativa, que paso a crecer -1,3% en 2024 de -9,0% en 2023.

En esta dinamica, la deuda publica de Guinea Ecuatorial al cierre de 2024 fue de 2,62 billones de
FCFA, lo que implica 1,7% menos que en 2023 (2,66 billones de FCFA). Como consecuencia de
esta bajada, también la ratio deuda/PIB se redujo a 32,6% en 2024; es decir, 2,4 puntos
porcentuales menos que el afio anterior (35,0%). La deuda publica, por lo tanto, es sostenible;
pues, se sitia muy por debajo de los limites del criterio de convergencia de la CEMAC (a lo sumo
70%) y de referencia en el marco del acuerdo con el FMI (50%). La deuda interna constituye el
76,2% del total de la deuda publica al cierre de 2024 y la deuda externa el 23,8%. El pago del
servicio de la deuda y la contencidén en la contratacion de nueva deuda durante el 2024 han
contribuido a la reduccién del stock de la deuda publica, contrarrestando el efecto de los
desembolsos recibidos de las lineas de crédito ya contratadas. La deuda publica no solo es
sostenible como se ha indicado, sino también el pais muestra indicios de solvencia a corto plazo
de cara al exterior, ya que la deuda externa supone el 34,4% de las exportaciones realizadas en
2024.

Dada la importancia del petréleo en el conjunto la economia del pais, una mejora de este sector se
traduciria en la mejora del PIB y, a su vez, de la deuda publica, que se reduciria por un superavit
presupuestario inesperado. Un escenario potencial que se daria si los precios repuntaren y el
volumen de produccion de hidrocarburos también aumentare, o simplemente la actividad no
petrolera creciere con fuerza suficiente para estimular el conjunto de la economia. Y con la
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mayoria de la deuda en moneda local', tan solo el 20,7% de la deuda publica se expone a los
riesgos derivados de las potenciales fluctuaciones de los tipos de cambio y que, por tanto, tendrian
consecuencias directas en el servicio de la deuda. Los tipos de interés nominales al alza también
suponen costes adicionales asociados al pago del servicio de la deuda para las lineas de crédito
con tipos variables. Un hipotético escenario de apreciacioén o depreciacion a corto plazo del dolar
estadounidense frente al FCFA tendria un impacto directo en el 14,6% de la deuda al 31 de
diciembre de 2024.

'FCFA
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1. INTRODUCCION
Contexto economico internacional

En un contexto internacional marcado por los conflictos armados, la incertidumbre en torno a las
politicas se eleva. En este sentido, los brotes de volatilidad en los mercados financieros pueden
endurecer las condiciones financieras y lastrar la inversion y el crecimiento, sobre todo en las
economias con grandes necesidades financieras externas a corto plazo, desencadenando salidas de
capital y situaciones criticas de sobreendeudamiento. Las tensiones geopoliticas persistentes son
potenciales desencadenantes de nuevos repuntes de los precios de materias primas, que pueden
alterar el proceso de desinflacion conducente a la estabilidad de los precios. Una situacion que
podria impedir que los bancos centrales relajen la politica monetaria contractiva, lo que plantearia
grandes retos para la politica fiscal y la estabilidad financiera.

En este escenario, se estima una desaceleracion del crecimiento del PIB mundial de 3,2% para
2024, y se espera que este nivel ascienda una décima en 2025 (informe WEO?), y se sitia una
décima por debajo de su estimacion en 2023 (3,3%).

Una intensificacion de las politicas proteccionistas agravaria las tensiones comerciales, reduciria
la eficiencia del mercado y perturbaria ain mdas las cadenas de suministro. La cooperacion
multilateral es mas necesaria que nunca para acelerar la transicion verde y apoyar los esfuerzos de
reestructuracion de la deuda. Mitigar los riesgos de fragmentacion geoecondmica y reforzar los
marcos multilaterales basados en normas son tareas esenciales para que todas las economias
puedan cosechar los beneficios del crecimiento futuro.

Segtin el informe WEO, la inflacion desciende a 5,7% en 2024, un punto por debajo de su registro
en 2023 (6,7%). Se prevé que esta tendencia deflacionista en los proximos afios evolucione mas
rapido de lo que se esperaba, sobre todo en las economias avanzadas. De esta manera, se proyecta
que la inflacién se reduzca a 4,2% en 2025, para situarse en 3,5% en 2026. Con la reduccion mas
rapida de la inflacion de lo previsto, los bancos centrales pueden suavizar o dejar sus politicas
monetarias restrictivas, lo que incidiria positivamente en el coste del servicio de la deuda.

En promedio, el precio del crudo se situdé en 79,06 USD el barril en 2024, lo que supuso una
variacion de -1,9% con respecto al afio anterior, en el que fue de 80,59 USD el barril. Los mercados
de futuros sugieren la permanencia de esta tendencia bajista en los siguientes afios, aunque con
mayor intensidad. En este escenario previsto, dicho precio caeria 11,7%%, situandose en 69,76
USD el barril para 2025; una caida que seria menos pronunciada en 2026 (2,6%), bajando a 67,96
USD el barril®. La incertidumbre sobre esta perspectiva de precios es elevada, debido a posibles
shocks de oferta negativos ocasionados por los conflictos bélicos actualmente activos, cuyos
efectos podrian distorsionar los mercados y forzar el alza de los precios de materias primas.

2 El informe WEO del FMI de enero de 2025 proyecta un crecimiento de 3,3% para 2025.
3 Actualizacién del Informe WEO del FMI, enero de 2025
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En la zona CEMAC*, Guinea Ecuatorial promedia la segunda menor ratio deuda/PIB (30,2%) en
el periodo 2010-24, solo por detrds de Camerun (29,7%), situdndose 13,7 puntos por debajo del
promedio de los seis paises miembros (43,9%). Y al cierre de 2024, con respecto a este indicador
de sostenibilidad de la deuda, se posiciona en también en primer lugar (32,6%), seguido de Chad
(32,2%), y muy por debajo de la media de la CEMAC (55,9%), como puede apreciarse en el grafico
1 o en el cuadro 10. La deuda publica de Guinea Ecuatorial, por lo tanto, muestra un fuerte indicio
de sostenibilidad en comparacion con las de Camerun (39,5% del PIB), Centroafrica (60,7% del
PIB), Gabon (73,4% del PIB) o la Republica del Congo (95,4%) en el afio analizado. En el marco
de los criterios de convergencia multilateral de la CEMAC, la ratio deuda/PIB de los dos ultimos
paises supera el techo de 70% del PIB fijado, lo que sugiere una insostenibilidad de la deuda en
ambos casos a nivel subregional. El grafico 1 muestra la evoluciéon de la deuda en términos del
PIB de algunos paises africanos’.

Grifico 1. Evolucion de la deuda publica en % del PIB de algunos paises africanos
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Fuente: CAADP, INEGE, FMI
Contexto economico nacional

En el plano nacional, tras la contraccion de la actividad econdmica de 7,4% en 2023, el PIB regres6
a la senda de crecimiento positivo con 0,4% en 2024; un leve repunte propiciado por el desempefio
del sector no petrolero, que en 2024 crecid 3,6%. Por el contrario, la actividad petrolera decrecid
2,9%, aunque esto mejora la caida de 17,6% que sufri6é dicho sector en 2023. El crecimiento
positivo del PIB en 2024 se produjo principalmente por el sector terciario, que aumentd un 3,6%.

4 A excepcion de Guinea Ecuatorial, los datos de los paises de la CEMAC se han extraido del sitio web del FMI.
5 Ver el cuadro 12 para mds informacion.
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Las finanzas publicas no se desmarcan del contexto internacional, en el que los precios del crudo
no se han recuperado ni la produccion nacional de hidrocarburos ha repuntado; situacion que dio
lugar a la contraccion de los ingresos del pais, que disminuyeron un 14,6% con respecto al 2023.
Y a pesar de la contraccion de 1,1% de los gatos en 2024, el saldo presupuestario arrojé un déficit
de 42,9 mil millones de FCFA, muy lejos del superavit de 178,6 mil millones de FCFA registrados
en 2023; un déficit que se aleja de los 91,9 mil millones previstos al inicio del ejercicio, gracias a
los esfuerzos en la contencion del gasto publico. Este déficit se financid con la emision de la deuda
interna a través de los BTA, a fin de alcanzar el equilibrio presupuestario.

2. SITUACION DE LA DEUDA PUBLICA AL 31 DE DICIEMBRE DE 2024

2.1 Estado de la deuda publica

La deuda publica de Guinea Ecuatorial al cierre de 2024 se sitiia en 2,62 billones de FCFA,
significando una disminucion en términos porcentuales de 1,7% con respecto al afio anterior, y
representa el 32,6% del PIB en 2024, lo que recorta su peso relativo en 2,4 puntos porcentuales
con respecto al afio 2023 (35,0%). La mejora de este indicador se justifica principalmente por dos
(2) razones: (i) el pago efectivo del servicio de la deuda correspondiente al ejercicio 2024 y (ii) la
no contratacion de nuevas lineas de crédito.

La deuda publica, por lo tanto, es sostenible; pues, el 32,6% del PIB en 2024 estd muy por debajo
del limite de los criterios de convergencia de la CEMAC (70%) y del limite referencial en el marco
del acuerdo con el FMI (50%). La estabilidad de la deuda publica del pais se debe a la importancia
relativa de la deuda interna, que alcanza el 76,2% del total, en tanto que se contrajo en moneda
local y no puede verse afectada por las fluctuaciones de los tipos de cambio en los mercados de
divisas.

A nivel externo, la deuda se situd en 622,0 mil millones de FCFA al término de diciembre de 2024
que, en términos porcentuales, suponen un 7,4% menos que el saldo del mismo periodo del
ejercicio anterior (671,6 mil millones de FCFA). Esta mejora sustancial de la deuda externa es
consecuencia del pago responsable del servicio de la deuda, asi como la contencidén en la
contraccion de la nueva deuda a lo largo del ejercicio de estudio. Otro indicador que transmite
mucha estabilidad sobre la deuda ecuatoguineana es el hecho de que la deuda externa no es muy
significativa, ya que supone tan solo el 23,8% de la deuda publica a 31 de diciembre de 2024.

Sin embargo, la deuda interna conocid un ligero incremento de 0,2% con respecto al ejercicio 2023
(2,0 billones de FCFA) que representa el 76,0% del total, situandose en 2,0 billones de FCFA. Esta
leve subida de la deuda interna se debe por: (i) la insercion en el paquete de la deuda con Total
Energies®, (ii) la inclusion de la deuda BTP no validada por la auditoria de 2019, asi como la

6 Hace referencia al Diferencial CIF
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extraccion de la deuda fiscal frente a todo el paquete, y (iii) la actualizacion al alza de los bonos

de la Tesoreria (BTA).

Cuadro 1. Resumen del stock de la deuda publica (en FCFA)

Stock (en FCFA) . Variacion %
CONCEPTO 2023 2024 Peso relativo (2024/2023)
Deuda publica 2.662.933.719.404,41 | 2.618.205.472.381,23 100,0 -1,7
Externa 671.576.135.279,61| 621.995.424.080,30 23,8 -7,4
Multilaterales 102.882.661.179,66 96.511.857.508,11 3,7 -6,2
Bilaterales 568.693.474.099,95| 525.483.566.572,19 20,1 -7,6
Interna 1.991.357.584.124,80 | 1.996.210.048.300,93 76,2 0,2
% Deuda/PIB 35,0 32,6

Fuente: CAADP, INEGE

2.2 Estado de la deuda publica por tipo de acreedor

El analisis de la deuda por acreedor se hace en este informe de acuerdo a su condicion de externa
o interna, como se detalla a continuacion.

i. Deuda externa

La deuda externa como se viera en los parrafos anteriores, representa el 23,8% de la deuda publica
(7,7% del PIB) en 2024, frente al 25,2% (8,8% del PIB) en 2023. En términos absolutos se situd
en 622,0 mil millones de FCFA tras los 671,6 mil millones de FCFA registrados en el mismo
periodo del afio pasado.

La deuda externa se compone de: (i) la deuda multilateral, compuesta por los organismos
multilaterales como el FMI, Banco Mundial, bancos y fondos de desarrollos que componen
iniciativas mundiales o comunitarias para el desarrollo de los paises; y (ii) la deuda bilateral, es
decir, aquella contraida por el gobierno con las instituciones comerciales publicas o privadas no
residentes, o con otros gobiernos de cualquier pais.

Por una parte, la importancia relativa de los acreedores multilaterales en 2024 bajo6 a 3,7% de la
deuda global (1,2% del PIB), de 3,9% de la deuda global (1,4% del PIB) en 2023. La deuda
multilateral tuvo una variacion anual de -6,2%, a pesar de los desembolsos recibidos. En este
paquete multilateral, el FMI destaca como el acreedor con més peso, acaparando el 56,1% (54,1
mil millones de FCFA) de la deuda multilateral en 2024, frente al 60,4% (62,1 mil millones de
FCFA) en 2023. El Banco Africano de Desarrollo (BAD) es el segundo mayor acreedor con 21,4%
de la deuda multilateral en 2024 (20,6 mil millones de FCFA), frente al 17,3% que representaba
el afo anterior (17,8 mil millones de FCFA), fruto de un desembolso que se refleja en el anexo 7.

Por otra parte, y en la misma senda que los acreedores multilaterales, los bilaterales cuyo peso
relativo bajo a 20,1% de la deuda total (6,5% del PIB) en 2024, tras alcanzar el 21,4% del total de
la deuda (7,5% del PIB) en 2023. En esta cartera, sobresale el EXIMBANK-China como el
acreedor bilateral de relevancia, cuyo peso se eleva a 86,0% de la deuda bilateral (451,8 mil
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millones de FCFA) al término del ejercicio 2024, tras situarse en 81,5% (463,5 mil millones de
FCFA) el afio anterior. Este incremento se debe al hecho de que la deuda bilateral global se redujera
en mayor proporcion que la del acreedor en cuestion; unas bajadas que se cuantifican en 7,6% y
2,5%, respectivamente.

ii. Deuda interna

A diferencia de la deuda externa, la deuda interna, constituye el 76,2% de la deuda publica y
supone el 24,8% del PIB en 2024. Durante el periodo de estudio, conocid una ligera subida de
0,2% en 2024 (1,96 billones de FCFA) con respecto al afo anterior (1,96 billones de FCFA, el
26,2% del PIB). Este sutil incremento de la deuda interna se explica principalmente por la insercion
de ciertas partidas que anteriormente no estaban integradas, asi como el incremento del 164,8% de
las emisiones de BTA en comparacion con el ejercicio 2023.

En la cartera de 1a deuda interna, el mayor acreedor es el BEAC, con un saldo de 608,7 mil millones
de FCFA, cuyo peso relativo en el conjunto de la deuda interna pasa a 30,5% (7,6% del PIB) en
2024, de 30,6% (8,0% del PIB) registrados en 2023 (608,7 mil millones de FCFA). Sigue la deuda
BTP (571,0 mil millones de FCFA), que representa el 28,6% de la deuda interna (7,1% del PIB)
en 2024, frente a su peso de 30,5% (8,0% del PIB) en 2023 (608,2 mil millones de FCFA). Por su
parte, CCEIBANK GE y BDEAC representan el 12,2% (3,0% del PIB) y 6,3% (1,6% del PIB) de
la deuda interna respectivamente al término de diciembre de 2024. Los BTA (184,9 mil millones
de FCFA) son el 9,3% de la deuda interna y el 2,3% del PIB, mientras que las OTA (102,9 mil
millones de FCFA) el 5,2% de la deuda interna y 1,3% del PIB en ese periodo. Otra partida
significativa dentro de la deuda interna son los Derechos Especiales de Giro (DEG), cuyo importe
en ese periodo asciende a 150 mil millones, suponiendo el 7,5% de esta deuda y el 1,9% del PIB.

iii. Estrategia de liquidacion de la deuda BTP

La estrategia del Gobierno pasa por pagar esta deuda mediante los ingresos presupuestarios en un
periodo de 10 afios desde el afio 2025. Para ello, se destinara 50 mil millones de FCFA en el primer
afio, y casi 52 mil millones de FCFA en cada uno de los ejercicios restantes.

La deuda BTP se subdivide en deuda bancaria y no bancaria. La estrategia consiste en amortizar
la deuda bancaria en los 4 primeros afios, mientras la no bancaria se amortizaria hasta el décimo
afio. Las deudas bancarias y no bancarias con importes inferiores a mil millones de FCFA se
amortizarian en los tres primeros ejercicios.

Con esta estrategia, el gobierno pretende reforzar el sistema financiero nacional dotando a los
bancos comerciales de medios financieros que les permitan financiar la economia nacional.

iv. Desembolsos

Durante el afio 2024, los desembolsos se cifran en algo mas de 198,3 mil millones de FCFA, una
cuantia de 66,6% inferior que la registrada en 2023 (576 mil millones de FCFA). El 2,2% (4 mil
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millones de FCFA) provenia de fondos externos, concretamente del Banco Africano de Desarrollo
(BAD), mientras que el 97,8% de los mismos (193,9 mil millones de FCFA), mediante la emisién
de bonos a corto plazo’. Esos desembolsos permitieron al gobierno continuar con la ejecucioén de
los diferentes proyectos productivos en curso, en el marco de la estrategia de diversificacion
econdmica.

2.3 Servicio de la deuda

El servicio de la deuda publica en 2024 se cifra en 360 mil millones de FCFA, que suponen el
4,6% del PIB, un porcentaje que estd por debajo del limite referencial de 15% establecido en el
marco de sostenibilidad de deuda del BM-FMI. De este monto, corresponden al pago del principal
290,8 mil millones FCFA, y a los intereses y comisiones 69,2 mil millones de FCFA.

Segun la fuente de financiacion, el servicio externo se situa en 116 mil millones de FCFA (1,4%
del PIB). De este, correspondia al pago a los acreedores bilaterales 103,1 mil millones de FCFA,
y a los multilaterales 12,9 mil millones de FCFA. El servicio interno, por su parte, se cuantifica en
244,0 mil millones de FCFA, que representan el 3,0% del PIB.

2.4 Analisis de los indicadores de la deuda publica

Cuadro 2. Indicadores de la deuda publica (%)

Indicador 2021 2022 2023 2024
Deuda publica/PIB 50,3 37,5 35,0 32,6
Servicio de deuda/Ingresos tributarios 184,0 92,0 113,3 73,7
Deuda externa/exportaciones 36,4 19,2 32,7 34,4
Servicio de deuda/PIB 10,4 6.3 12,3 4,5
Deuda externa/reservas internacionales -6217,9 86,7 73,5 91,5

Fuente: BEAC, CAADP, INEGE, MHPDE

La ratio deuda/PIB que en 2024 es de 32,6%, es decir, 2,4 puntos por debajo de su nivel en 2023
(35,0%), muestra un nivel de sostenibilidad de la deuda considerable, ubicdndose por debajo de
los limites referenciales de la CEMAC (70%) y del FMI (50%). La mejora de este indicador de
sostenibilidad de la deuda es consecuencia de la disminucion anual de la deuda publica del 1,7%,
pasando a 2,62 billones de FCFA en 2024, de 2,66 billones de FCFA en 2023. Ademas del
indicador anterior, la ratio deuda externa/exportaciones arroja igualmente resultados optimistas,
situandose en 34,4%, es decir, con destinar el 34,4% del valor de las exportaciones se podia
amortizar toda la deuda externa al cierre de 2024.

Sin embargo, la deuda externa representa el 91,5% de las reservas internacionales en el mismo
periodo, lo que indica que se deben aumentar para no comprometer el resto de necesidades del
pais, incrementando las exportaciones. Otro indicador con la misma tendencia es la ratio servicio
de deuda/ingresos tributarios, que muestra claramente la poca capacidad que tiene el pais de

7" BTA (Bonos de la Tesoreria Asimilables)
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movilizar recursos internos con el objetivo de reembolsar la deuda. Por ejemplo, en 2021 se habria
necesitado casi el doble de recaudacion tributaria conseguida ese afio para efectuar el
correspondiente pago del servicio de la deuda. En 2022, igualmente se habria necesitado el 92,0%
de recaudacion tributaria para amortizar la correspondiente deuda. En 2023 hubo un repunte de
este indicador a 113,3%, por lo que se habria requerido mas del 100% de los ingresos tributarios;
y en 2024 esa ratio se redujo a 73,7%, es decir, se habria necesitado el 73,7% de los ingresos
tributarios para liquidar el correspondiente servicio de la deuda. Son datos bastante alarmantes, en
tanto que resaltan y evidencian la necesidad imperiosa de elevar la capacidad del pais de generar
y recaudar ingresos tributarios. Si el pais dependiera unicamente de los ingresos fiscales, habria
un serio problema de liquidez a corto plazo, lo que le supondria adicionalmente un mayor coste de
oportunidad, aparte de incurrir en impagos.

Segun se desprende de esos indicadores, en parte, la deuda es sostenible y el pais posee cierta
liquidez a corto plazo. Esta estabilidad de la deuda puede llegar a ser fragil si se descontrola el
ritmo de crecimiento de la deuda externa al alza, o si las reservas internacionales no aumentan
significativamente.

En la misma dinamica que los indicadores anteriores, la ratio servicio de la deuda/PIB también
indica un nivel sostenible de la deuda, al situarse en 4,5% en 2024, lo que significa 7,8 puntos
porcentuales por debajo del nivel alcanzado en 2023 (12,3%). En ambos afios la tendencia de este
indicador esta por debajo del limite referencial del 15% establecido en el Marco de Sostenibilidad
de la Deuda con el BM-FMI.

3. ESTRUCTURA DE LA DEUDA PUBLICA

Visto el “Reglamento CEMAC No. 12/07-UMAC-186-CM-15" que establece el marco de
referencia de la politica de endeudamiento publico y gestion de la deuda publica de los Estados
miembros; y, teniendo en cuenta el Decreto Ley nim. 4/1984, por el que se crea la Caja Autonoma
de Amortizacion de Deuda Publica, la deuda publica de Guinea Ecuatorial esta estructurada por:

1. Su vencimiento:
a) Corto plazo, cuyo horizonte temporal no exceda doce meses.
b) Medio y largo plazo, con horizonte temporal superior a doce meses.
2. Su origen:
a) Deuda externa, que incluye todos los créditos contraidos con acreedores financieros
externos del pais y de la zona fuera de la CEMAC.
b) Deuda interna, por su parte, engloba todos los créditos contraidos con agentes
financieros locales, incluyendo los acreedores de la zona CEMAC.

3.1Estructura por maduracion

Los préstamos externos son deudas a medio/largo plazo, con un periodo de vencimiento que oscila
entre 4 y 51 afios, y promedian aproximadamente 28 afios. El 97% de los créditos multilaterales
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son de largo plazo, con periodos de madurez que estdn entre 10 y 51 afios. Y el 58,7% de los
bilaterales tiene al menos 10 afios hasta un maximo de 27 afios; y el 41,3% remanente tiene entre
4y 9 afos. A nivel de los acreedores internos, los préstamos promedian un periodo de madurez de
aproximadamente 10,5 afios, exceptuando los BTA cuyo horizonte temporal no excede doce
meses.

3.2Estructura por tasa de interés

La tasa de interés promedio asociada a las diferentes lineas de crédito que componen la deuda
externa del pais al término de 2024 es de 4,49%. Al ser tipos de interés variables, su evolucion
depende de la variabilidad del Euribor al que estan vinculados las diferentes lineas de créditos
externos. En el caso de la deuda interna, el interés promedio es de 4,41%. El siguiente cuadro
muestra los diferentes tipos de interés en funcion de la fuente del presta y, en caso de la deuda
externa, por tipo de acreedor.

Cuadro 3. Estructura de la deuda piblica por tipo de interés®

ACREEDOR Tipo de interés (%)

DEUDA EXTERNA 4,49
MULTILATERAL 3,28
BILATERAL 5,69

DEUDA INTERNA 4,41

Fuente: CAADP

3.3Estructura por moneda

La estabilidad de la deuda publica del pais se debe al valor porcentual que representa la deuda
interna (76,2%) sobre la deuda global, que equivale a 1,96 billones de FCFA. Y esto minimiza los
riesgos derivados de las fluctuaciones de los tipos de cambio en los mercados de divisas que
podrian variar la deuda al alza. Los créditos nominados en dolar estadounidense (USD) se
encuentran en segundo lugar con 14,6%, es decir, 383,4 mil millones de FCFA. El yuan chino
(RMB) ocupa el tercer lugar con 3,2%, lo que se traduce en 84,7 mil millones de FCFA; sigue el
EUR en el cuarto lugar con 3,0% (79,3 mil millones de FCFA). Por ultimo, las monedas fiduciarias
(SDR y ADF), ocupan el quinto y el sexto puesto con 2,4% y 0,5% respectivamente.

8 Este cuadro muestra el promedio de lineas con de tipos de interés.
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Cuadro 4. Distribucion de la deuda publica por moneda al 31/12/2024

DEUDA EN MONEDA DE ORIGEN CONTRAVALOR EN MONEDA LOCAL
MONEDA MONTO MONTO (FCFA) PESO RELATIVO (%)
ADF 14.755.269,21 12.145.209.639,44 0,5
CNY 975.294.253,87 84.675.047.120,91 3,2
EUR 120.900.135,16 79.305.289.955,87 3,0
SDR 75.891.777,35 62.467.280.856,20 2,4
USD 604.888.612,93 383.402.596.507,88 14,6
XAF 1.996.210.048.300,93 1.996.210.048.300,93 76,2

TOTAL 2.618.205.472.381,23 100,0

Fuente: CAADP, TGE

Grafico 2. Distribucion porcentual de la deuda publica por moneda

Fuente: CAADP, TGPE

3.4Estructura de la deuda por sector de actividad

Por sector de actividad, el 38,1% (998,5 miles de millones de FCFA) de la deuda publica al 31 de
diciembre de 2024 corresponde a la construccion de infraestructuras; el 14,7% (385,5 mil millones
de FCFA) a la energia y electrificacion del pais; el 4,7% al sector social (123,4 mil millones de
FCFA); la pesca y la avicultura el 0,5% (13,9 mil millones de FCFA). En el grafico 4 se aprecia
la distribucién porcentual completa de la deuda publica por sector de actividad, a la vez que en el
cuadro 9 de los anexos se encuentra la distribucion en cifras.
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Grafico 3. Estructura de la deuda por sector economico (en % del total de la deuda)
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Fuente: CAADP

4. EVOLUCION DE LA DEUDA PUBLICA

Para el analisis sobre la evolucion de la deuda publica del pais, es crucial ubicarnos en dos etapas,
cuyo punto de inflexion es la crisis del petréleo en 2014, como consecuencia del desplome de los
precios del crudo en los mercados internacionales. La primera etapa se caracteriza por el
predominio de la deuda externa, y abarca de 2004 hasta la erupcion de la mencionada crisis;
mientras que la segunda etapa se sitlia desde 2015 hasta la fecha. A partir de entonces, la deuda
publica dio un salto de 614 mil millones de FCFA en 2014 a 2.380 mil millones de FCFA el afio
siguiente, un incremento nominal de 1.765,7 mil millones de FCFA. Desde ese momento, la
evolucion de la deuda publica se caracteriza por sus ligeras fluctuaciones segin la produccion de
los hidrocarburos y de sus precios en el mercado internacional, asi como en el contexto de un
conjunto de programas de estabilizacion economica.

Entre 2010 y 2014 la ratio deuda/PIB se mantuvo inferior al 8%. Desde 2015 este indicador dio
un salto exponencial situandose en 30,5% y, dos afios después, se elevo por encima del 40%,
alcanzando su cota mas alta con la pandemia Covid-19 que la dispar6 al 59,8% en 2020, aunque
un afio después disminuy¢ a 50,3%, principalmente por el aumento del PIB nominal en ese afio de
17,4%; senda en la que sigui6 el afo siguiente, situdndose en 37,5%, hasta suponer el 35,0% en
2023. A pesar de la insercion de nuevas partidas no registradas en los afios anteriores y la
actualizacion al alza de otras partidas, la ratio deuda/PIB no repunt6 por la mejora del PIB nominal
en 2024.
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Al término de 2024, la deuda publica se situd en 2,62 billones de FCFA, que representan el 32,6%
del PIB. Y con una poblacion de algo mas de 1,6 millones® de habitantes, la deuda per capita del
pais es relativamente de 1,6 millones de FCFA; cantidad que le corresponderia a cada ciudadano
abonar para liquidar esta deuda a 31 de diciembre de 2024. En el grafico 5 se muestra la evolucion
de la deuda publica en términos del PIB entre 2010 y 2024.

Grafico 4. Evolucion de la deuda publica en el periodo 2010-24 (en % del PIB)
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Fuente: CAADP, INEGE

5. PERPECTIVAS A CORTO PLAZO

En la actual coyuntura de desinflacion mundial, con las condiciones financieras todavia restrictivas
en todo el mundo, un numero creciente de economias con altos niveles de deuda sigue afrontando
disyuntivas dificiles entre la inflacion, los costes del servicio de la deuda y el endurecimiento
monetario y fiscal.

Ante una tendencia bajista de la inflacion, los bancos centrales deberian empezar a aplicar politicas
monetarias menos contractivas que conduzcan a la bajada de los tipos de interés para reducir el
elevado coste del servicio de la deuda que afrontan los paises prestatarios, por la apreciacion de
los tipos de cambio nominales y por la subida de los tipos de interés.

En el caso de Guinea Ecuatorial, con la mayoria de su deuda en moneda local (grafico 6), tan solo
el 20,7% de la deuda publica se expone a los riesgos derivados de las potenciales fluctuaciones de
los tipos de cambio y que, por tanto, tendrian consecuencias directas en el servicio de la deuda; los
tipos de interés nominales al alza también suponen costes adicionales asociados al pago del
servicio de la deuda para las lineas de crédito con tipos variables. Un hipotético escenario de
apreciacion o depreciacion a corto plazo del dolar estadounidense frente al FCFA tendria un
impacto directo en el 14,6% de la deuda a 31 de diciembre de 2024.

% Seguin la estimacion de la poblacion de INGE para 2023.
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Grafico 5. Distribucion porcentual del stock de la deuda ptiblica por moneda
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Fuente: CAADP

Para Guinea Ecuatorial, las perspectivas econdémicas no deben realizarse sin tener en cuenta las
expectativas del sector petrolero, del que tanto depende su economia. En un escenario en el que el
MHDM!? proyecta una produccion diaria a la baja en 2025 (grafico 7), los ingresos derivados de
esa actividad no podrian sino también reducirse en los proximos afios con una produccién en
declive, provocada por la madurez de los pozos petroliferos, acompafiado de unos precios que no
parecen repuntar a niveles de 2022, segun se desprende del Reporte Mensual del Mercado
Petrolero de la OPEP (MOMR, por sus siglas en inglés).

Grafico 6. Evolucion de los precios del crudo de Guinea Ecuatorial en 2024
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Fuente: CAADP, OPEP.

70

Dada la importancia del petréleo en el conjunto la economia del pais, una mejora de este sector se
traduciria en la mejora del PIB y, a su vez, de la deuda publica, que se reduciria por un superavit

10 Ministerio de Hidrocarburos y Desarrollo Minero.
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presupuestario inesperado. Un escenario potencial que se daria si esos precios repuntaren y el
volumen de produccion de hidrocarburos también aumentare, o simplemente la actividad no
petrolera creciere con fuerza suficiente que dé impulso al conjunto de la economia.

La proyeccion de la desaceleracion de la economia china en los dos proximos afios'!, luego de
crecer 4,8% en 2024 (4 décimas menos que en 2023), podria suponer una menor demanda de
petroleo, aunque la OPEP y sus socios estan aplicando recortes en la produccion a fin de conseguir
el repunte de los precios. Sin embargo, la subida de precios petroleros podria no traducirse
directamente en mayores ingresos para un pais como Guinea Ecuatorial con una produccion en
declive; pues el incremento de los precios podria no bastar como para impulsar el crecimiento
positivo de la economia. El comportamiento de la deuda publica va a depender, en este caso, de la
evolucion del PIB a corto y medio plazo.

Grafico 7. Produccion diaria de hidrocarburos (en barriles)
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Fuente: MHDM

Segtin las previsiones de INEGE'?, asi como de las previsiones de la CAADP'? se proyecta que la
deuda publica se estabilice por debajo del 30% en términos del PIB entre 2025 y 2030, tras bajar
a32,6% en 2024, y la tendencia seguiria en la senda decreciente, aunque se prevé que se estabilice,
en promedio, por encima del 20% en los cuatro préximos ejercicios. Se espera, pues, que la deuda
publica sea menos de lo que representa en 2024 a corto y a medio plazo en términos del PIB como
se refleja en el siguiente grafico.

11 Se espera un crecimiento de China de 4,6% y 4,5% para 2025 y 2026 respectivamente.
12 Proyeccion del PIB
13 Proyecciones de la deuda publica (entre 2029 y 2030 se utilizo la prevision del PIB para 2028)

16|Pagina



Grifico 8. Proyeccion de la deuda publica como % del PIB
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Fuente: CAADP, INEGE

Para cumplir con la condicidon presentada en la grafica 9, se prevé nuevas contrataciones para
financiar varios proyectos del sector productivo, estimado en un coste total de 975 mil millones de
FCFA, cuyos desembolsos se realizarian a lo largo del periodo 2025-2030. Se trata de proyectos
de caracter social y productivo, tales como la finalizacion de la construccion de la Central
Hidroeléctrica de Sendje, el paquete de los proyectos del sector productivo, el Proyecto de
Aduccion de Agua Potable en la ciudad de Malabo, la finalizacion del corredor del Este de Nsork-
Mofum, entre otros. Estos proyectos se enmarcan en linea con el programa de diversificacion
econdmica del gobierno.

5.1. Proyeccion del servicio de la deuda (en miles de millones de FCFA)

Se proyecta que el servicio de la deuda corriente sea, en promedio anual, de 665,3 mil millones de
FCFA en los proximos cinco ejercicios econdmicos, incluyendo el servicio de las nuevas
contracciones de deuda en negociaciones. Sin embargo, este monto puede variar al alza por las
posibles emisiones de los BTA. En el grafico 10 se muestra la proyeccion del servicio de la deuda
publica en el periodo 2025-30.

Grafico 9. Proyeccion del servicio de la deuda 2025-2030 (miles de millones de FCFA)
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En cuanto a las proyecciones de la deuda publica, la CAADP es consciente de las necesidades
financieras del gobierno para seguir financiando su programa de diversificacion econémica, asi
como otras infraestructuras publicas de caracter social y economica. En este sentido, se han
incluido en las previsiones los siguientes proyectos en negociacion cuyos desembolsos se estiman
aproximadamente en 471,6 mil millones de FCFA en el afio 2026.

Cuadro S. Proyectos en negociacion

Nuevas contrataciones en FCFA | Monto contractual
- CEIBA 11 65.890.000.000,00
- Corredor del Este Nsork - Mofum (China Raod) 43.727.000.000,00
- Agua Potable de Malabo (China Ghezouba) 113.810.000.000,00
- Proyectos de Oyala (China State) 242.492.869.152,25
- Otros proyectos 179.700.000.000,00
- Proyectos de Diversificacion 239.600.000.000,00
- Otras Instituciones Multilaterales 89.850.000.000,00
- AFREXIMBANK 239.600.000.000,00
| Total nuevas contrataciones (2025-2030) 975.069.869.152,25

Fuente: CAADP, TGPE, MHPDE
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ANEXOS

Cuadro 6. Stock de la deuda publica en (en FCFA)

CONCEPTO AL 31/12/2023 AL 31/12/2024 VARIACION INTERANUAL
TOTAL SALDO DEUDA 2.662.933.719.404,41 [ 2.618.205.472.381,23 -1,7
EXTERNA 671.576.135.279,61| 621.995.424.080,30 -74
MULTILATERAL 102.882.661.179,66 96.511.857.508,11 -6,2
BAD 17.834.962.077,74 20.631.687.012,46 15,7
BADEA 1.158.356.000,00 1.267.680.000,00 9,4
FAD 12.789.828.052,63 12.145.209.639,44 -5,0
FIDA 495.987.755,67 464.095.345,97 -6,4
FMI 62.103.586.779,75 54.119.139.538,05 -12,9
IDA 8.499.940.513,86 7.884.045.972,19 -7,2
BILATERAL 568.693.474.099,95| 525.483.566.572,19 -7,6
BANCO DE CHINA 13.894.079.274,96 14.944.326.600,00 7,6
RUSIA 17.117.298,83 18.732.805,27 9,4
ESPANA 2.622.388.000,00 0,00 -100,0
CDB 71.672.835.410,81 58.673.602.943,41 -18,1
CREDITO PROVEEDORES: PROYECTO CEIBA 16.978.483.180,15 0,00 -100,0
EXIMBANK-CHINA 463.508.570.935,21 | 451.846.904.223,52 -2,5
INTERNA 1.991.357.584.124,80 | 1.996.210.048.300,93 0,2
BEAC 608.703.085.976,00| 608.703.085.976,00 0,0
BDEAC 142.840.030.602,00 | 125.122.161.683,00 -12,4
BTP-ATRASOS 608.228.663.262,50 | 571.019.574.949,50 -6,1
DIFERENCIAL CIF TOTAL ENERGIES 19.398.000.000,00 14.598.000.000,00 -24,7
CCEIBANK GE 238.898.175.571,00 238.898.175.571,00 0,0
DEG 145.550.628.713,30| 150.009.050.121,43 3,1
OTA 157.895.000.000,00| 102.895.000.000,00 -34,8
BTA 69.844.000.000,00  184.965.000.000,00 164,8
DEUDA/PIB 35,0 32,6

Fuente: CAADP, TGPE
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Cuadro 7. Desembolsos recibidos (en FCFA)

CONCEPTO TOTAL AL 31/12/2024
TOTAL DESEMBOLSOS 198.313.416.213,96
EXTERNA 4.348.416.213,96
MULTILATERAL 4.348.416.213,96
BAD 4.348.416.213,96
BILATERAL 0,00
INTERNA 193.965.000.000,00
BTA 193.965.000.000,00

Fuente: CAADP, TGPE

Cuadro 8: Servicio de la deuda publica en 2024 (en FCFA)

COCEPTO PRINCIPAL INTERESES COMISIONES TOTAL 2024
TOTAL SERVICIO (1+2) 290.846.556.186,52 | 67.059.500.359,82 2.194.478.157,59 [ 360.100.534.703,93
EXTERNA (1) = (A+B) 97.275.598.954,52 {17.170.221.070,28 1.678.855.716,59 | 116.124.675.741,39
BILATERAL (A) 85.335.794.776,03 | 16.420.122.271,18 1.408.307.209,64 | 103.164.224.256,84
CDB 13.038.589.299,03  5.171.710.735,09 0,00| 18.210.300.034,12
ESPANA 2.623.828.000,00 299.280.381,25 0,00 2.923.108.381,25
EXIMBANK-CHINA 51.491.464.655,06 ( 10.130.945.049,94 1.408.307.209,64  63.030.716.914,64
CREDITO PROVEEDORES: PROYECTO CEIBA 18.181.912.821,93 818.186.104,90 0,00| 19.000.098.926,83

MULTILATERAL (B) 11.939.804.178,50 |  750.098.799,11 270.548.506,95 | 12.960.451.484,55
BAD 1.559.949.341,16|  737.638.799,11 115.545.198,78 |  2.413.133.339,04
BADEA 0,00 12.460.000,00 0,00 12.460.000,00
FMI 8.812.131.171,58 0,00 0,00| 8.812.131.171,58
FAD 809.219.792,09 0,00 90.968.399,68 900.188.191,78
FIDA 38.160.407,19 0,00 4.310.447,29 42.470.854,48
IDA 720.343.466,47 0,00 59.724.461,20 780.067.927,68

INTERNA (2) 193.570.957.232,00 | 49.889.279.289,54 515.622.441,00 | 243.975.858.962,54

BEAC 0,00[17.880.044.447 44 0,00 17.880.044.447,44
BDEAC 17.717.868.919,00 | 9.320.682.388,00 515.622.441,00| 27.554.173.748,00
BTP ATRASOS 37.209.088.313,00 0,00 0,00| 37.209.088.313,00
DIFERENCIAL CIF (TOTAL ENERGIES) 4.800.000.000,00 0,00 0,00 4.800.000.000,00
BONOS SOMAGEC (CCEIBANK GE) 0,00 0,00 0,00 0,00
OTA 55.000.000.000,00 | 11.062.239.041,10 0,00| 66.062.239.041,10
BTA 78.844.000.000,00 | 11.626.313.413,00 0,00| 90.470.313.413,00

Fuente: CAADP, TGPE

20|Pagina




Cuadro 9. Estructura de la deuda publica por sector de actividad (en FCFA)

Sector econémico 2024 Peso relativo
Infraestructuras 998.478.643.479,10 38,1
Electricidad y energia 385.510.545.992,15 14,7
Otros 1.087.679.802.366,58 41,5
Social 123.383.664.273,26 4.7
Pesca y avicultura 13.854.798.290,95 0,5
Finanzas publicas 5.231.569.704,11 0,2
Agricultura 4.066.448.275,08 0,2
Total 2.618.205.472.381,23 100,0

Fuente: CAADP, TGPE

Cuadro 10. Deuda publica en % del PIB de algunos paises de Africay CEMAC!

Pais 2010 (2011 ) 2012 {2013 | 2014 | 2015) 2016| 2017 2018 | 2019 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024 | Promedio
Mauricio 54,41 549| 54,2 56,5] 59,1 63,0] 62,6| 63,0| 64,1| 74,6 93,4 93,8 86,9 85,6| 914 70,5
Nigeria 94| 174 17,6 183 17,5| 20,3| 23,4| 254 28,7] 30,2| 35,6| 36,8| 40,4| 48,7 52,9 28,2
Ruanda 18,8 18,7 19,1| 26,1 | 28,3| 32,4| 36,5| 45,6| 49,2| 53,6 68,7 67,3 60,9 63,4 67,2 43,7
Sudafrica 31,2 34,7] 37,4 40,4| 43,3| 452 47,1 48,6 51,5| 56,1 689 68,7| 70,8| 73.4| 76,4 52,9
Costa de Marfil 45,6 50,0 24,7 24,6 26,7 29,2 31,1| 32,6 353 37,2 46,3| 50,2| 56,0 57,5| 59,3 40,4
Comoras 30,5 27,7] 25,11 10,3 | 11,8 143 16,2 189 17,0 21,2| 24,3 26,3| 28,2| 28,7 30,8 22,1
Angola 32,61 26,3| 23,81 29,5| 35,3| 50,4 66,7| 60,5| 82,5(101,4|119,2( 743| 56,1 71,4 62,5 59,5
Cabo Verde 73,5] 71,6] 82,91 93,5[105,6115,6(115,4]112,8]112,0{109,4]143,8[149,1{124,0]|114,0{113,7 109,1
CEMAC
Chad 22,51 22,9] 22,1 23,5| 29,4| 32,1 38,1 38,9 33,4 38,2| 41,1 41,6| 32,2| 32,6 33,8 32,2
Guinea Ecuatorial 83| 69 74| 63| 57| 31,9| 40,4 43,6 44,5 42,7| 59,8| 50,3 37,5| 35,0 32,6 30,2
Camerun 14,0 15,0 14,91 17,5( 20,7 31,6 32,1| 29,7| 33,2 36,3| 39,4 41,6 40,6| 389( 39,5 29,7
Centroafrica 19,91 19,7] 31,5 51,8 62,2 59,8 53,9| 50,3| 50,0 48,2| 44,4 48,5| 51,0| 58,2 60,7 473
Gabon 21,3( 21,4 21,4| 31,1 | 34,1| 44,7| 64,2 62,9 62,3 59,8 83,0 72,9 65,6 70,6| 73,4 52,6
Congo 43,5] 34,4] 30,2 33,9| 423 74,2 84,6f 88,5( 71,2 77,6]1102,5] 97,8] 92,5] 99,0] 95,4 71,2
Promedio CEMAC 21,6| 20,1 | 21,2| 27,4| 32,4| 45,7 52,2 52,3| 49,1| 50,5]| 61,7 S8,8| 53,2| 55,7 55,9 43,9

Fuente: CAADP, TPE, FMI, INEGE

14 Los datos se han extraido del FMI, exceptuando Guinea Ecuatorial.
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Cuadro 11. Proyeccion del servicio de la deuda publica (en FCFA)

CONCEPTO

2025

2026

2027

2028

2029

2030

Servicio de la deuda real sin nuevos

contratos!®

Servicio de la deuda Nuevas

312.465.859.377,4

461.427.167.631,0

377.465.859.377,45

327.832.892.799,5

461.427.167.630,99

526.556.689.120,9

327.832.892.799,53

249.957.209.182,4

526.556.689.120,85

170.476.237.306,0

249.957.209.182,38

contrataciones.
Total Servicio 312.465.859.377,45 | 838.893.027.008,44 | 789.260.060.430,52 | 854.389.581.920,38 | 776.513.898.303,23 | 420.433.446.488,43
Fuente: CAADP, TGPE
Cuadro 12. Proyeccion de la deuda publica (en FCFA)
CONCEPTO 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030

Proyeccion del stock real (1)

2.587.366.102.412,8

2.356.146.964.524,0

1.921.837.299.613,7

1.904.836.541.108,5

1.378.279.851.987,7

1.128.322.642.805,3

957.846.405.499,2

Deuda publica/PIB (A)

32,2 31,5 24,3 24,1 17,5 14,3 12,1

Nuevos proyectos (2) 0,0] 336.844.000.000,0 | 372.697.920.000,0 391.713.120.000,0 [ 317.173.536.000,0 | 229.957.152.000,0 [ 142.740.768.000,0
Emisiéon OTA 50.000.000.000,0
Emisiéon BTA 65.000.000.000,0

China Construction Bank 0,0 63.384.000.000,0 | 119.161.920.000,0 106.485.120.000,0 82.652.736.000,0 58.820.352.000,0 34.987.968.000,0

Huawei 0,0 31.692.000.000,0 69.722.400.000,0 63.384.000.000,0 49.439.520.000,0 35.495.040.000,0 21.550.560.000,0

Corredor del este 0,0 31.692.000.000,0 49.439.520.000,0 43.101.120.000,0 33.213.216.000,0 23.325.312.000,0 13.437.408.000,0

Proyectos de 0,0] 158.460.000.000,0  253.536.000.000,0 285.228.000.000,0 [ 234.520.800.000,0 | 171.136.800.000,0 [ 107.752.800.000,0

diversificacion

Proyeccion del stock
hipotético (1+2)

2.587.366.102.412,8

2.692.990.964.524,0

2.294.535.219.613,7

2.296.549.661.108,5

1.695.453.387.987,7

1.358.279.794.805,3

1.100.587.173.499,2

Proyeccion en USD

4.082.049.259,1

4.248.692.043,0

3.620.054.303,3

3.623.232.457,9

2.674.891.751,8

2.142.937.957,2

1.736.380.117,2

Deuda publica/PIB (B)

322

36,0

29,1

29,1

21,5

17,2

13,9

Fuente: CAADP, TGPE

15 En este servicio se prevé una media de 65 mil millones de Bonos en todos los ejercicios indicados y que son reembolsados en el mismo afio.
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