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Ouattara se perpetua en el poder, que ostenta desde 2011. Desde entonces, el pais ha
experimentado un enorme desarrollo econédmico e institucional, manteniendo la paz y
una sustancial estabilidad politica. La popularidad que ello le ha otorgado seria
suficiente para ganar las proximas elecciones, que se celebraran este mes de octubre.
No obstante, para garantizar la victoria también ha hecho uso del control de las
instituciones y de la opresion politica a sus principales opositores, decisiones polémicas
y que han generado cierta preocupacion.

Gran dinamismo econémico: el crecimiento del PIB promedia un 7% anual desde 2013,
una cifra extraordinaria, propiciada por una creciente diversificacién sectorial y por la
decidida apuesta por la inversion en infraestructuras. En 2024, la mala cosecha de cacao
(del cual es el principal productor mundial) provocd una enorme distorsion en el
mercado internacional de este producto, que se saldé con una cierta desaceleracidn
econdmica: pese a ello, el PIB se expandid un 6%, un nivel elevado, que se superara en
los préoximos ejercicios.

Paulatina reduccién de los crénicos déficits fiscales. Los desequilibrios empeoraron
marcadamente en el periodo 2020-2023, tanto por el esfuerzo inversor doméstico como
por la coyuntura econémica global, marcada por la pandemia, la guerra en Ucrania y el
encarecimiento de la financiacion. En 2024, el déficit se moderd hasta el 4% del PIB y se
anticipa que la tendencia positiva continle: asi, como parte del acuerdo ECF firmado
con el FMI en 2023, se esta priorizando aumentar la recaudacion fiscal. La financiacion
de estos desequilibrios ha conllevado un rapido aumento de la deuda publica, que
alcanzd el 59% del PIB en 2024. No obstante, el facil acceso a la financiacidn internacional
(ha emitido varios Eurobonos en los dos ultimos ejercicios) y los planes de consolidacion
fiscal reducen el riesgo de insostenibilidad del endeudamiento.

El superavit comercial aminora el crénico déficit por cuenta corriente, que se espera
gue se mantenga por debajo del 3% del PIB en los préoximos ejercicios, tras estar
disparado durante varios afos por las necesidades de los proyectos de infraestructuras.
La deuda externa alcanzo el 45,7% del PIB en 2024. El FMI establece en su ultimo DSA
gue el riesgo de insostenibilidad de la deuda es moderado.
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SITUACION POLITICA

= El presidente Alassane Ouattara ha supervisado el proceso de reconciliacion politica, el
restablecimiento del marco institucional y el desarrollo econémico tras los conflictos civiles
que asolaron el pais a principios de siglo. Esto ha desembocado en un boom econémico
sostenido, que ha convertido a Costa de Marfil en punta de lanza de la regién.

= Las elecciones presidenciales que se celebrardn el proximo 25 de octubre estan envueltas
en polémica, debido a que la comision electoral ha dejado fuera de la carrera electoral a los
dos principales opositores. Asi, salvo sorpresa mayuscula, Ouattara obtendra la victoria en
sus cuartos comicios; aunque la Constitucion establece un maximo de dos mandatos, el
longevo presidente se ha servido de una reforma de la Carta Magna para evadir el limite. Si
bien se han producido protestas ciudadanas, no se espera que se salden con violencia o que
deriven en una crisis politica.

= Las relaciones exteriores del pais han sido histéricamente buenas tanto con sus vecinos
como con Occidente y las instituciones multilaterales. No obstante, Abiyan ha sido una de
las capitales regionales que mas ha criticado la espiral golpista que tuvo lugar en Mali,
Burkina Faso y Niger entre 2020 y 2023, y, como consecuencia, su relacion con estos paises
ha empeorado en el ultimo lustro.

OUATTARA SE PERPETUA EN EL PODER

La estabilidad politica y la paz
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logradas en Costa de Marfil tras dos
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COHRBREIGH 69/180 division entre el norte del pais (de

mayoria musulmana, histéricamente discriminado y excluido, en el que vivian un gran

porcentaje de descendientes de inmigrantes burkineses y malienses) y la regién sur (bastion
del poder politico y econdmico). Pero desde que la segunda guerra llegase a su fin en abril de
201, el presidente Alassane Quattara ha liderado un esperanzador proceso de reconstrucciony
desarrollo econdmico que algunas fuentes ya llaman “el segundo milagro marfilefo”.

El partido oficialista, la Agrupacién de Houphouetistas por la Democracia y la Paz (RHDP), fue
fundado como una alianza politica en 2005, con el objetivo de recuperar la ideologia politica del
presidente fundador del pais, Félix Houphouét-Boigny. Hoy en dia un partido unitario, domina
la escena politica y mantiene un gran control sobre las instituciones publicas. La evolucion de
los indicadores de gobernanzay los principales indices de libertades civiles y derechos politicos
ha sido muy positiva desde 2011, lo que ha permitido a Costa de Marfil erigirse (de nuevo) como
un referente en una regién plagada de inestabilidad politica y conflictos armados.

En el indice de percepcion de la corrupcion que elabora Transparency International, Costa de Marfil paso de
estar en la posicion 136/180 en 2013 a la 69/180 en 2024; en el mismo periodo, también subiod 30 escalones en
la clasificacion de libertad de prensa que lleva a cabo Reporteros Sin Fronteras.
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Indices de buen gobierno

Rendicién de cuentas

Estabilidad politica Control de la corrupcién

Efectividad gubernamental Estado de derecho

Calidad regulatoria

« « « « Costa de Marfil 2013 Africa Subsahariana Costa de Marfil 2023

Fuente: Banco Mundial

No obstante, todavia no se puede considerar que el pais sea una democracia consolidada, ya
gue son muchos los obstaculos y las limitaciones que persisten. La principal muestra de ello es
qgue el pais lleva tres décadas sin experimentar una transferencia pacifica del poder, una
circunstancia perpetuada por la obstinada negativa de Ouattara a dejar su puesto.

Las primeras elecciones que Ouattara gand fueron las de 2010, en las que la negativa del
entonces presidente Laurent Gbabgo a aceptar los resultados de los comicios derivé en el
estallido de una nueva guerra civil. El apoyo internacional, tanto diplomatico y politico como
militar, fue clave para que la victoria en las urnas de Ouattara prevaleciera y el conflicto llegase
a su fin. En 2015 revalidd con creces el que, segun la Constitucion marfilefia, deberia haber sido
su segundo y ultimo mandato.

No fue asi. Aunque inicialmente Ouattara habia anunciado que no se presentaria para un tercer
mandato, la inesperada muerte de Gon Coulibaly, su primer ministro y sucesor designado, en
julio de 2020, a solo unos meses de las elecciones, se utilizé como una razdén de fuerza mayor
para continuar en el cargo. Interpretando capciosamente que la reforma constitucional de 2016
provocaba un “reseteo del contador”, OQuattara defendié que sus dos primeras legislaturas no
se debian tener en cuenta para el limite constitucional, de manera que legalmente seria posible
ejercer dos mandatos mas. El dirigente revistio de legitimidad su candidatura alegando que un
lider experimentado era indispensable para gestionar los desafios de seguridad y econdmicos
en el contexto de la pandemia de Covid-19, que le obligaban a "asumir la responsabilidad" y
presentarse de nuevo.

Para ello conté con la connivencia del Tribunal Constitucional, que le dio la razén ante las
demandas de la oposicidn. La validacion de su candidatura provocé violentas protestas y una
crisis politica que llevd a un boicot de las elecciones por parte de la oposicidn, lo que resulté en
la reeleccién de Ouattara con una abrumadora mayoria. La comunidad internacional reconocid
su victoria y la crisis politica se desactivé con la apertura de un proceso de didlogo nacional. La
postura conciliadora del presidente y los buenos resultados econdmicos, sumados a la
comparativamente mucho peor coyuntura politica de otros paises de la regién, permitieron la
normalizacién de su tercer mandato.
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En 2025, en la antesala de las elecciones generales del 25 de octubre, Ouattara esta repitiendo
la jugada. EI 29 de julio, después de muchos meses de rumores, confirmd que se presentaria a
la reeleccion, afirmando, de nuevo, que los desafios econémicos y de seguridad requieren un
lider con "experiencia" en la gestion de este tipo de asuntos, “por el bien del pais”.

Esta justificacion no ha sido bien recibida y decenas de miles de marfilefhos han salido
pacificamente a las calles de Abiyan en protesta, lo que refleja la capacidad de los partidos de
la oposicidon para movilizar apoyo en las calles, a pesar de los crecientes limites que desde el
Gobierno se ha impuesto a la actividad opositora. Muestra de ello es que las autoridades han
dejado fuera de la carrera electoral a los dos principales candidatos de la oposiciéon, aquellos
gue representan el desafio mas serio al gobierno de Quattara.

El primero de ellos es el expresidente Laurent Gbabgo, que regresoé al pais en 2021 tras una
década exiliado. El expresidente estuvo acusado de cometer crimenes contra la humanidad
durante la segunda guerra civil de Costa de Marfil, pero fue juzgado y finalmente absuelto por
el Tribunal Penal Internacional en 2021. En Costa de Marfil se le condend a 20 afios de carcel por
robar fondos del Banco Central de Abiyan tras las elecciones de 2010, una acusacién que
siempre ha rechazado y de la que fue indultado para permitir su vuelta en libertad al pais. No
obstante, no se le otorgd una amnistia, por lo que no se le restituyeron sus derechos politicos:
no puede votar ni ser candidato a ningun cargo electo. Aunque ha pedido en multiples
ocasiones recuperarlos, esta situacion impide que se pueda presentar a los comicios del
presente afo. Pese a ello, su partido, el Partido de los Pueblos Africanos - Costa de Marfil (PPA-
Cl), continla defendiendo que Gbabgo sera su candidato.

El segundo de los descalificados es Tidjane Thiam, que en muy poco tiempo se habia
posicionado como una alternativa novedosa frente a Ouattara y a Gbabgo, dos dirigentes con
un largo pasado en la politica marfilefa. Thiam esta al frente del Partido Democratico de Costa
de Marfil - Agrupacion Democréatica Africana (PDCI-RDA) desde 2023, cuando volvio al pais tras
trabajar en el sector bancario europeo durante dos décadas, después de haber sido ministro en
los anos 90. Con un perfil mas joven (tiene 63 anos, casi 20 menos que Gbabgo o Ouattara), es
sureflo pero musulman y, aunque pertenece a una familia muy prominente en la politica
doméstica, tuvo muy poca exposicion publica durante los complicados afios 2000, por lo que
podria haberse convertido en un candidato “atrapatodo”, capaz de aglutinar el voto contrario a
la continuidad de Ouattara.

Pero Thiam fue excluido de la carrera electoral cuando un tribunal dictamind que no era
ciudadano marfileflo en el momento en que registrd su candidatura, a principios de 2025, ya
gue habia tenido la ciudadania francesa durante casi cuatro décadas antes de renunciar a ella
en marzo. La Ley de Nacionalidad de Costa de Marfil de 1961 establece disposiciones que son
incompatibles con la doble nacionalidad y la interpretacion judicial que se ha aplicado a su caso
es que, al adquirir Thiam la ciudadania francesa, perdid automaticamente la nacionalidad
marfilefa. Esta decision, inusualmente estricta, ha sido muy criticada, tanto porque muchos la
consideran una maniobra politica, pero también porque esta directamente relacionada con la
polémica historia del concepto de la "ivoirité".

La “ivoirité” es un concepto ideoldégico que inicialmente celebraba la identidad cultural comun
de los habitantes de Costa de Marfil, pero que en los aflos 90 muté hasta ser sindbnimo de un
chovinismo excluyente, y se convirtié en combustible para la divisidon étnica y las guerras civiles
gue asolaron al pais en la primera década del siglo XXI. El caso de Thiam trae de vuelta este
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fantasma, a pesar de las tragicas consecuencias que las estrategias politicas basadas en este
concepto han tenido en el pasado y la amenaza que supone para la paz y la reconciliacion del
pueblo marfilefio.

Otros nombres conocidos de la politica marfilefhia también han presentado sus candidaturas:
las de la ex primera dama Simone Ehivet Gbagbo o el ex primer ministro Pascal Affi N'Guessan
fueron aceptadas, pero cuentan con escaso apoyo popular; otros dos exprimeros ministros,
Guillaume Soro o Charles Blé Goudé, en cambio, han sido excluidos de las listas. La oposiciéon
marfilefia no ha sido capaz de establecer un candidato de consenso para ofrecer una alternativa
real a la campafa de Ouattara antes de la fecha limite del 26 de agosto.

Ademas, y pese a todo, Ouattara sigue siendo popular. EI control de su partido sobre las
instituciones le favorece, ha liderado una recuperaciéon econémica estelar y mantiene a raya al
terrorismo yihadista que devasta a sus vecinos del norte. A esto se suma la vision que tienen
muchos socios e inversores extranjeros sobre su gobierno, al que perciben como un pilar de
estabilidad en una regién cadtica. Por todo ello, OQuattara podria seguramente ganar las
elecciones sin necesidad de excluir a sus oponentes politicos; haciéndolo, su victoria esta
garantizada.

Aun asi, se esperan nuevas protestas antes y después de las elecciones, y no se descarta que se
produzcan episodios violentos. No obstante, no es probable que esto vaya a suponer una
desestabilizacion grave del pais. La reacciéon internacional al cuarto mandato presidencial de
Ouattara probablemente sea muy débil. Asi, en el medio plazo lo que mas preocupa es la
avanzada edad del presidente (83 afos) y la falta de preparacion para un futuro traspaso de
poder

RELACIONES EXTERIORES

La politica exterior de Costa de Marfil se caracteriza por un enfoque pragmatico y dirigido al
desarrollo econémico, con un importante rol de liderazgo regional. La sdlida relacién histérica
con su exmetropolis, Francia, lo convirtieron en uno de los principales socios de Occidente en
el continente africano; pero, en general, ha mantenido buenas relaciones con el conjunto de la
comunidad internacional. Tras el deterioro de su imagen durante la guerra, la administraciéon
de Ouattara ha logrado revitalizar su estatus diplomatico y recuperar la confianza de sus socios
internacionales y las instituciones multilaterales.

Es un actor clave en la Comunidad Econémica de Estados de Africa Occidental (CEDEAOQ).
Gracias a su estabilidad y su peso econdmico, desempefia un papel de liderazgo en la
mediacion de conflictos en la regidn del Sahel y promueve la integraciéon econémica. No
obstante, en los Ultimos afos, tras la espiral golpista que asold a sus vecinos Burkina Faso, Mali
y Niger, su relacién con los lideres de las juntas militares que ahora gobiernan esos paises ha
empeorado. Costa de Marfil liderd la respuesta de la CEDEAO, que condend los golpes de
Estado e impuso sanciones para presionar por el retorno al orden constitucional, decisiones que
motivaron la salida de los afectados de la organizacion regional. Aungue la relacion entre los
gobiernos se mantiene por cuestiones practicas y de seguridad, el distanciamiento ideolégico
y politico es palpable.
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Costa de Marfil también se ha contagiado del sentimiento antifrancés que se ha extendido en
Africa Occidental. La histérica relacion entre Abiyan y Paris, que todavia se mantiene, asi como
el pragmatismo del gobierno y la percepcién de que la cooperacion con Paris es beneficiosa
para la economiay la seguridad han evitado una ruptura abierta, manteniendo una relacién de
cooperacidn que sus vecinos han abandonado. Como concesidn a las criticas hacia la influencia
francesa, Ouattara anuncid, a principios de 2025, el fin de la presencia gala en el pais. Asi, en
febrero, Francia devolvié a Costa de Marfil la Ultima base que tenia en territorio marfilefo,
poniendo fin a dos décadas de presencia francesa en el pais. El ministro de Defensa marfilefo
definié el momento como “una nueva era en la amistad y colaboracién estratégica entre
nuestros dos paises”, lo que demuestra el deseo de mantener el vinculo entre Abiyan y Paris,
cada vez menos habitual en la region.

2. EVOLUCION ECONOMICA

= Costa de Marfil es la segunda economia de Africa Occidental. Si bien disfruta de una gran
relevancia en la region desde la época colonial, el dinamismo econémico que de los Ultimos
15 afnos hace que resalte entre sus vecinos. Destacan la diversificacion de la estructura
econoémica, el desarrollo de las infraestructuras de transporte y energia y el favorable clima
de negocios. No obstante, también tiene carencias habituales en paises de sus
caracteristicas, como el elevado peso de la economia informal o los muy bajos niveles
educativos.

= Laeconomia se ha expandido a un ritmo medio del 7% desde 2013, un dinamismo sostenido
gue supone una auténtica anomalia en la region subsahariana. Se anticipa que en el proximo
lustro esta expansion se estabilice en el entorno del 6,5% anual.

=2 En 2024, la caida en la produccion de cacao, como consecuencia de las malas condiciones
meteorologicas, conllevo una cierta desaceleracion: aun asi, el PIB crecid un 6%, sostenido
por el despegue de la industria de los hidrocarburos y la actividad en el transporte y las
telecomunicaciones.

REFERENTE REGIONAL

Costa de Marfil es una economia de pequefo

tamano, pero de gran relevancia en la region,

solo por detras de la gigante Nigeria. Es un pais
de renta media baja, ya que el PIB per capita
asciende a 2.723 $, pero el segundo mas alto de

Africa Occidental (superado por Cabo Verde).

Datos a 2024. Estimaciones.

Aunque la fase de mayor crecimiento econdmico
se produjo tras la independencia, las bases de su modelo econdmico se sentaron durante el
periodo colonial. Desde la ocupacioén francesa, a finales del siglo XIX, la economia de Costa de
Marfil se orientd hacia la produccidn de cultivos de exportacidn, especialmente de cacao, del
que todavia es el principal productor del mundo. Posteriormente se desarrollé el llamado
“milagro econdmico marfileio”: en las décadas de los 60 y 70 del siglo XX, el PIB crecié a una
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media del 7,3% anual, muy por encima de los estandares regionales. Si bien esta expansion se
basd principalmente en el sector agricola, también se prestd atencidon a la diversificacion
econdmica y la inversion en infraestructuras®, lo que ha otorgado al pais una capacidad de
responder y resistir a los shocks considerablemente mayor a la de otros de la regién.

No obstante, el pais sufre carencias en materia de desarrollo humano y socioecondmico, con
elevadas tasas de pobreza, y un nivel educativo muy bajo (producto de los devastadores efectos
de la guerra) que lastra los niveles de productividad. La economia informal es muy alta (casi el
90% de la mano de obra) y los esfuerzos para reducirla han tenido poco éxito. De todos modos,
si repetimos la comparacidén con sus vecinos, Costa de Marfil disfruta de una situaciéon
comparativamente mejor en multiples indicadores, como el acceso a la electricidad o a la
educacion, o el desempleo juvenil. Entre 2022 y 2023 (ultimo dato disponible) avanzé 5 puestos
en el ranking global del indice de Desarrollo Humano (IDH), el mayor salto de Africa
Subsahariana.

Labor Informality By Sector Electricity Access, 2021
(Percent, 2022) (Percent of the population)
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La agricultura representa apenas el 15% del PIB, un peso que se ha ido reduciendo
paulatinamente a medida que medraban otros sectores. Pese a ello, sigue teniendo una
importancia vital en la economia, tanto por el elevado porcentaje de mano de obra que absorbe
(45%) como porque los productos agricolas representan el grueso de las exportaciones. Mas alla
de las explotaciones de pequefa escala para autoconsumo, Costa de Marfil tiene grandes
cultivos de multiples productos entre los que destacan el café, el algoddn y, por supuesto, el
cacao, cuya produccion anual representa la mitad de la oferta mundial, lo que le otorga una
gran influencia en los precios internacionales.

2

Abiyan es uno de los puertos mas modernos y de mayor tamafo del continente, la red de carreteras es de
las mas densas de Africa Subsahariana, y el pais exporta electricidad a sus vecinos.
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EL MERCADO DEL CACAO: UN FUTURO INCIERTO

En 2024, el mercado del cacao sufrié un gran shock derivado del desplome de la producciéon en Costa
de Marfil. A consecuencia de la mala cosecha que se sufrid, la cotizacion del oro marrén superd los 12.000
dolares, un umbral que quintuplica el promedio de los cinco afos previos.

El mal comportamiento de las cosechas obedece a la anomalia climatica que se produjo como
consecuencia de El Nino; en concreto, la combinacion de temperaturas inusualmente elevadas y el
extraordinario volumen de precipitaciones registradas (las mas altas en dos décadas). Las fuertes lluvias
propiciaron, ademas, la propagacion en las plantaciones de cacao de la enfermedad conocida como
“vaina negra”, causada por parasitos, y el virus CCSV, para el cual no existe remedio. A ello se suma el
envejecimiento de muchas plantaciones, que carecen de las necesarias inversiones. Esto es
consecuencia de que precios a los que los productores se ven obligados a vender sus cultivos han sido
historicamente muy bajos. En 2024, no se beneficiaron del repunte de precios; el sistema de venta
anticipada con el que se trabaja en Costa de Marfil implicé que la cosecha del 2023/2024 se vendiese a
precios muy inferiores a los que se alcanzaron posteriormente en los mercados.

Cacao Production Cacao Price
(Thousand tons, YoY Percent change) (USD per metric ton)
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Fuente: FMI

Esto tiene un impacto que va mas alla de la agricultura: el contrabando a través de la frontera con
Burkina Faso ha aumentado drasticamente, contribuyendo al incremento de la corrupcién y a un
descenso de la recaudacion fiscal.

El sector minero representa algo mas del 5% del PIB: el pais tiene una gran riqueza mineral,
reservas de oro y diamantes, ademas de hierro o bauxita, aunque todavia con mucho potencial
por explotar. El oro ha ganado peso en la economia marfilefa en los Ultimos anos, pero el sector
sufre de una gran informalidad. El gobierno ha llegado a un acuerdo con el Banco Mundial para
reducir el comercio ilegal y la evasion fiscal, asi como para mejorar tanto la seguridad como los
estandares medioambientales del sector.

También cuenta con una industria hidrocarburifera en expansion, gracias al descubrimiento de
depdsitos de petrdleo y gas en las costas del pais. En 2023 se dio comienzo a la produccion en
el yacimiento Baleine, que en su primera fase duplicd las expectativas. A ello se suma el
depdsito bautizado Calao, actualmente en desarrollo. Con la suma de ambos, se espera que en
2028 se alcance una producciéon domeéstica de 200.000 barriles y 450 millones de pies cubicos
de gas natural al dia, unas cifras que, aunque lejos de los grandes productores del continente,
le otorgardn unos ingresos cuantiosos.

Las manufacturas tienen un peso de aproximadamente el 20% del PIB. Destacan las industrias
alimentaria y textil, que procesan las materias primas domésticas. Como parte del Plan
Nacional de Desarrollo 2021-2026 (PND), en el ultimo lustro se ha hecho especial hincapié en el
desarrollo de clusters industriales. Costa de Marfil disfruta de la presencia de grandes empresas
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y multinacionales, tanto alimentarias (como Nestlé o Coca-Cola), como de bienes de consumo
y productos quimicos y electréonicos (Unilever, Air Liquide, General Electrics, etc.), actuando
como base industrial y centro logistico de la region.

Las necesidades de reconstruccion tras las guerras y los esfuerzos de modernizacion y
establecimiento de nuevas infraestructuras dentro de los diversos PND han conllevado un
incremento del peso de la construccion en el PIB, que actualmente representa en torno a un
5% del total.

Por udltimo, el sector servicios representa aproximadamente un 55% del PIB, gracias a los
servicios financieros, las telecomunicaciones, los servicios gubernamentales, el transporte, y de
manera creciente, el turismo.

¢UN SEGUNDO MILAGRO ECONOMICO?

Desde el fin de los enfrentamientos, Costa de Marfil ha experimentado un crecimiento
econdmico espectacular: entre 2012 y 2023, el PIB se expandid a un ritmo medio del 7% anual®,
muy por encima de la media de Africa Subsahariana. Este dinamismo es consecuencia de unas
acertadas politicas econdmicas, con los Planes Nacionales de Desarrollo como eje vertebrador.
Entre otros resultados, en la ultima década se ha logrado una mayor diversificacion de la
economia, que la ha protegido de los vaivenes de los mercados de materias primas, y se han
producido grandes avances en el desarrollo de infraestructuras de transporte y energéticas.
Como ejemplo, en 2013 solo un 34% de la poblacidn tenia acceso a electricidad, mientras que
en 2023 la cifra ascendia al 94%.

Para ello ha sido esencial la inversion, tanto publica como privada. Segun el Banco Africano de
Desarrollo, Costa de Marfil tiene brecha de financiacién mas reducida del continente. Entre las
razones para ello esta la Ley de Inversiones aprobada en 2018, que ofrece beneficios fiscales y
exenciones de aranceles a los grandes inversores (especialmente a aquellos que favorecen la
contratacion local), asi como el establecimiento de zonas econémicas especiales.

En 2024, el crecimiento se ralentizd ligeramente, hasta el 6%, reflejo de una produccién agricola
mas débil, pero compensado parcialmente por el despegue de la produccién de hidrocarburos,
Yy una robusta actividad en los sectores del transporte y las telecomunicaciones. Por el lado de
la demanda, tanto el fuerte consumo como la inversion sostienen el dinamismo.

En la actualidad estd vigente un programa del Fondo Monetario Internacional “Extended Credit
Facility /Extended Fund Facility” de 40 meses de duracion y un valor de 3.500 mill.$, firmado en
mayo de 2023 con el fin de “apoyar a Costa de Marfil en su transformacién hacia un pais de
renta media-alta” y de “preservar la sostenibilidad fiscal y de la deuda”. El programa aconseja
reformas estructurales que deben favorecer el crecimiento de la economia a largo plazo. En
marzo de 2024, se acordd un programa RSF (Resilience and Sustainability Facility) por valor de
1.300 mill.$ y 30 meses de duracion, para reforzar la resistencia de la economia al cambio
climatico. En julio de 2025 se aprobaron las ultimas revisiones de ambos, recalcando la buena
implementacion de las agendas de reforma.

3

Sien el calculo no se incluye el ejercicio 2020 (por su anomalia), el crecimiento medio en el periodo se dispara
al 7,6%.
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De 2025 en adelante, se anticipa un fortalecimiento del crecimiento econdmico. Este afo, el
sector agricola estd experimentando una recuperacion, gracias a la buena cosecha de cacao
por las mejores condiciones climaticas, y el sector servicios también crece con robustez. La
paulatina expansion de la industria de los hidrocarburos contribuye también al crecimiento del
PIB, que se estima en un 6,3% para 2025. Los elevados precios del oro en los mercados
internacionales también estan contribuyendo al dinamismo.

Para el proximo lustro se prevé que el dinamismo del consumo y la inversion privados y la
mejora gradual de las condiciones externas respalden un crecimiento promedio estimado del
6,7%. De cumplirse esta prediccion, Costa de Marfil pasaria a ser una economia de renta media
alta alrededor de 2030, uniéndose a la reducida lista de paises africanos en esta categoria. Dicha
estimacion esta, no obstante, sujeta a diversos riesgos: si se repite un empeoramiento de las
condiciones financieras internacionales, se producen shocks climaticos, si la situacidén de
seguridad regional empeora o si hay una degradacién de la coyuntura politica en el marco de
las elecciones presidenciales, el crecimiento se podria ver comprometido.

PIB e inflacién (% anual)
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Fuente: WEO abril 2025

Costa de Marfil es uno de los ocho paises de Africa Subsahariana que integran la Unién
Econdmica y Monetaria del Africa Occidental (UEMAO). Estos paises delegan su politica
monetaria en el Banco Central de Estados de Africa Occidental (BCEAQ),y su moneda, el franco
CFA, mantiene un tipo de cambio fijo con el euro, garantizado por el Tesoro francés. Este
sistema ha aportado disciplina fiscal y monetaria y ha evitado episodios de monetizacion de la
deuda y fluctuaciones drasticas en el mercado de divisas, aminorando el riesgo de
transferencia. En consecuencia, Costa de Marfil ha registrado histéricamente unas tasas de
inflacion bajas.

En el periodo 2021-2023 se dio una coyuntura particularmente inflacionaria (a raiz de
interrupcion del acuerdo de exportacion de cereales entre Rusia y Ucrania y la imposicion de
restricciones a las exportaciones de arroz por parte de la India; asi como un encarecimiento
global de los precios de la energia), y, aun asi, los precios no subieron por encima del 6,3%
interanual. En 2024, la inflacion a final de periodo se situd en el medio de la banda establecida
por el BCEAO, que mantiene como objetivo general una inflacion entre el 1% y el 3%. El tipo de
interés de referencia establecido por el BCEAO es del 3,5%, aunque muchas fuentes anticipan
nuevos recortes a lo largo del presente gjercicio.

10
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3. SECTOR PUBLICO

=  El sector publico esta poco desarrollado y se ve afectado por la baja recaudaciéon y el elevado
peso de la economia informal. Los déficits fiscales son persistentes y han sido considerables
en los ultimos anos, principalmente a causa de los proyectos de inversion publica.

= En el marco del acuerdo ECF con el FMI, se estd implementando un plan de consolidacion
fiscal cuyo objetivo principal es aumentar los ingresos, que siguen siendo bajos a pesar del
crecimiento econémico.

= En 2024 el déficit fiscal fue del 4% del PIB, por encima del maximo del 3% que establece la
UEMOA. No obstante, se espera que a partir de 2025 este limite se respete. Los déficits se han
financiado a través de la emisién de deuda externa, siendo el pais activo en el mercado de
Eurobonos, con emisiones en 2024 y 2025.

= Tras alcanzar un pico del 59% del PIB en 2024, esta ratio de deuda publica ha comenzado a
descender gracias al plan de consolidacion y el crecimiento econémico.

El sistema fiscal de Costa de Marfil se encuentra en proceso de desarrollo. Como parte de los
programas con el FMI, las autoridades estan reforzando la capacidad de movilizacion de
ingresos a través de la ampliacion de la base impositiva, reduciendo exenciones fiscales,
promoviendo una mayor formalizacidon de la economia y digitalizando los procesos
administrativos. Estos esfuerzos por modernizarloy reducir sus ineficiencias estdn comenzando
a dar sus frutos: si bien el pais sufre déficits fiscales crénicos, en los Ultimos ejercicios se esta
consolidando una tendencia a la baja.

Alo largo de la Ultima década se ha experimentado un lento, pero constante, incremento de la
recaudacion fiscal, gracias la aplicacion de medidas destinadas a eliminar las exenciones, a
reformar los impuestos a la propiedad y a mejorar la administracion fiscal. Desde 2023, los
ingresos publicos han superado el 16% del PIB, y se anticipa que en el actual alcancen el 17,4%
del PIB.

El gasto publico sufrid un gran salto en el 2020, cuando por el impacto del covid-19 superd el
20% del PIB. En aquel momento se trataba nivel récord, pero a partir de entonces se ha
estabilizado moviéndose entre el 20% y el 22% del PIB: ademas de las secuelas de la pandemia,
el pais se vio afectado por las consecuencias de la guerra en Ucrania, las subidas de los precios
de las commodities y el endurecimiento de las condiciones financieras globales; a ello hay que
sumarle la elevada factura de las infraestructuras del PND 2021-2026.

En 2025, el gasto llegara al 20,4% del PIB: 14,3 puntos porcentuales (pp) corresponden a gasto
corriente (dentro del que destaca los 4,4 pp destinados a salarios, un porcentaje que ha
mantenido y se mantendrd constante) y los 6,2 pp restantes a inversidon de capital. Se espera
que en los préoximos afos la factura publica se mueva en el mismo rango (20-22% del PIB), con
una composicion similar: un tercio dirigido a inversién de capital y el resto a gasto corriente
(seguin el acuerdo con el FMI, con un enfoque dirigido a reducir la pobreza).

Este perfil de ingresos y gastos conlleva un déficit fiscal créonico, aunque histéricamente dentro

de los parametros marcados por la UEMOA (limite del 3% del PIB). Este nivel se ha superado
recurrentemente desde 2020, debido tanto al esfuerzo inversor doméstico como por la
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coyuntura econémica global. En 2025 se espera que se reduzca del 3% del PIB, un nivel ya
manejable.

Sector publico (% PIB)
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La financiacion de estos déficits se ha llevado a cabo mediante la emisién de deuda,
principalmente de caracter externo, que se compone a partes iguales por deuda externa oficial
y comercial (incluyendo Eurobonos y préstamos bancarios). El apetito por los bonos marfilefios
demuestra la confianza de los inversores internacionales: las emisiones de enero de 2024 y
marzo de 2025 (por valor de 2.600 mill.$ y 1.750 mill.$, respectivamente) tuvieron una demanda
gue duplicaba lo oferta.

La estrategia de financiacion de Costa de Marfil es avanzada para los estdndares regionales,
apostando por optimizar costes y riesgos de forma innovadora. El mejor ejemplo de ello es la
permuta de “deuda por desarrollo” que firmo con el Banco Mundial por valor de 400 mill.$ en
diciembre de 2024, Otro de los objetivos de las autoridades es diversificar sus fuentes de
financiacién y dirigirse mas al mercado regional: no obstante, este esta todavia relativamente
infradesarrollado (limitadas liquidez y participacidon de inversores no residentes). No obstante,
Costa de Marfil ha sido el primer pais de Africa Subsahariana en emitir un bono internacional
denominado en francos CFA en marzo de 2025, equivalente a 335 mill.€.

Loégicamente, esta estrategia ha conllevado un paulatino aumento de la deuda publica, que
alcanzdé en 2024 los 50.000 mill.$, equivalente al 59,4% del PIB, un nivel que se considera todavia
moderado. Aunque esto supone un salto de 20 puntos porcentuales en solamente un lustro, un
incremento muy fuerte, se considera razonable dada la coyuntura. Se espera que la tendencia
torne a la baja a partir del presente egjercicio.

(4)

Cracias a una garantia parcial del Banco Mundial, Costa de Marfil podra usar ese préstamo (con condiciones
mucho mas favorables) para liquidar deuda comercial de coste elevado y liberar cerca de 330 millones de
euros del presupuesto en los proximos cinco anos, generando un ahorro total de, al menos, 60 millones de
euros.
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Aproximadamente dos tercios de la deuda publica son de caracter externo. El bloque mas
grande es el que corresponde a los acreedores multilaterales (13% del PIB), seguido de los bonos
(12%), los acreedores comerciales (6,6%) y, por ultimo, los bilaterales (5,8%), entre los que destaca
China (con aproximadamente la mitad del peso). El tercio restante es deuda contraida con
acreedores domeésticos (principalmente préstamos).
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Fuente: WEOQO, abril 2025

Las tres principales agencias de rating crediticio califican la deuda de Costa de Marfil. Mientras
que Fitch incluye al pais dentro de la categoria BB- desde 2021 (a tres escalones del grado de
inversion), tanto Moody's como S&P mejoraron su calificacion en 2024: |la primera hasta Ba2y la
segunda hasta BB, ambos a dos escalones del grado de inversion. Esto lo convierte en uno de
los paises africanos con mejor calificacion crediticia.

Moody's. S&P  Fitch
Costa de Marfil Ba2 BB BB-
Sudafrica Ba2 BB- BB-
Senegal B3 B- -
Tanzania Bl - B+
Camerun Caal B- B
Nigeria B3 B- B-

El grado de inversion comienza en Baa3
(Moody's)y BBB- (S&P y Fitch)
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4. SECTOR EXTERIOR

=  El histérico superavit comercial aminora los déficits por cuenta corriente. En los ultimos
anos, las necesidades de los proyectos de infraestructuras y el desarrollo del sector de los
hidrocarburos han engrosado el déficit de la balanza de servicios, y con ello ha empeorado
el desequilibrio por cuenta corriente. No obstante, el despegue de la produccién de petrdleo
y gas y el incremento de los precios internacionales de las principales commodities que
exporta Costa de Marfil se han traducido, desde 2024, en un notable incremento de las
exportaciones. Esto ha conllevado una reduccion del déficit por cuenta corriente, que se
espera que se mantenga por debajo del 3% del PIB en los proximos ejercicios.

= Histéricamente, los déficits por cuenta corriente se han compensado a través de la
recepcion de ayuda oficial al desarrollo e Inversion Extranjera Directa.

= La deuda externa alcanzé el 45, 7% del PIB en 2024. Esto supone dejar atras el maximo
experimentado en el gjercicio de 2023 y, comenzar, segun las previsiones, una senda
descendente.

=  El FMI considera que los buenos datos macroeconémicos y el compromiso del gobierno a
realizar una correcta gestion del endeudamiento reducen el riesgo de insostenibilidad de
la deuda, que califica de “moderado” en su ultimo DSA, de agosto de 2025.

CRONICO DESEQUILIBRIO EXTERNO

El sector exterior de Costa de Marfil es un pilar fundamental de su economia. Las materias
primas son la base exportadora del pais, destacando el cacao, cultivo del cual es el principal
exportador mundial. Esto entrafia una gran vulnerabilidad, ya que expone a las cuentas
externas a las fluctuaciones de los precios de las commodities en el mercado internacional y,
en el caso de los productos agricolas, de la cosecha.

Los principales productos de exportacion son el cacaoy sus derivados (histéricamente, en torno
a un 40% del total), el oro, el petrdleo y otros productos de origen vegetal. En los dos ultimos
ejercicios, la reducida produccion de cacaoy el elevado precio del metal dureo en los mercados
implicé que el oro fuese la principal exportacién. Los destinos de estos productos estan
bastante diversificados, aunque destacan Suiza (que recibe un 80% del oro marfilefio), Paises
Bajos (principalmente cacao y derivados), Mali (un perfil mucho mas diverso, aunque destaca
el petréleo refinado), Estados Unidos (cacao) y Malasia (goma y cacao). En 2024 las
exportaciones alcanzaron los 20.900 mill.$, un nivel récord. Se anticipa que, gracias a la mejor
cosecha de cacao, en 2025, esta cifra llegue a los 22.800 mill.$.

Por el otro lado, la factura de importaciones cubre un amplio abanico de productos, entre los
que destacan aquellos que no se fabrican en el pais, como maquinaria, bienes de transporte,
productos farmacéuticos, pero también combustibles y alimentos. Los principales origenes son
China, Nigeria, Francia, Indiay Estados Unidos. En 2024 las importaciones alcanzaron los 18.800
mill.$.

Tanto las exportaciones como las importaciones han crecido cuantiosamente en el Ultimo
lustro, lo que se debe a una combinacién de factores. A nivel doméstico, el crecimiento
econdmico robusto ha conllevado una expansion de la demanda de bienesy servicios, mientras
gue las inversiones en el sector agroindustrial se han traducido en mayores volUmenes de
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exportaciéon que, ademads, han estado acompafados de un encarecimiento de multiples
commodities.

La balanza comercial marfilefia, histéricamente positiva, sufrié tras la pandemia varios afos con
superavits mas reducidos, pero en 2024 se recuperd hasta el 6% del PIB. Para los préoximos
ejercicios se anticipa una tendencia positiva, basada en las elevadas cotizaciones de los
principales productos de la exportacion y el dinamismo del sector extractivo.

Esta recuperacion ha permitido una mejora en el saldo de la balanza por cuenta corriente, que,
si bien no experimenta un superavit desde que acabd la guerra, habia sufrido un descalabro en
2022 y 2023. La balanza de servicios lleva afios experimentando marcados déficits debido a las
necesidades asociadas a los proyectos de infraestructuras y al desarrollo del sector
hidrocarburifero, que ascendid al 59% del PIB en 2024. La situacién se repite con la balanza de
rentas primarias, debido al servicio de la deuday a la repatriacion de beneficios de las empresas
extranjeras (-4% del PIB en 2024).

Asi, en 2024 el desequilibrio en la balanza por cuenta corriente se redujo hasta el 4,2%, y se

anticipa que la tendencia positiva continde en los proximos ejercicios, acercandose de nuevo a
la serie histdrica.

Sector exterior
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Fuente: EIU

Histéricamente, los déficits por cuenta corriente se han compensado a través de la recepcion
de ayuda oficial al desarrollo e Inversion Extranjera Directa, que en 2024 asciende al 3,8% del
PIB. Los buenos datos del Ultimo ejercicio han permitido un importante incremento de las
reservas, tras dos anos de retiradas. Si bien al ser miembro de la UEMOA las reservas de divisas
estan centralizadas en la institucion regional, se estima que la parte correspondiente de Costa
de Marfil ascendia a finales de 2024 al equivalente a 4,5 meses de importaciones, un nivel
superior al minimo recomendado.
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DEUDA EXTERNA

Costa de Marfil se ha beneficiado de multiples iniciativas de alivio de la deuda. Destacan los 12
acuerdos de refinanciacion con el Club de Paris y la iniciativa HIPC (en cuyo marco alcanzo el
punto de culminacién en 2012). Gracias al proceso de condonacién, redujo sus obligaciones
externas hasta el 35% del PIB. Desde entonces, el valor absoluto del endeudamiento se ha
multiplicado por 4, pero, gracias al enorme dinamismo de la economia, la ratio de deuda
externa respecto al PIB se ha contenido.

En 2024 el endeudamiento externo alcanzé el 45,7% del PIB, casi 40.000 mill.$. Si bien esto es
casi cinco puntos porcentuales mas que en 2021, supone dejar atras el maximo experimentado
en el ejercicio de 2023y, comenzar, segun las previsiones, una senda descendente.

El servicio se eleva, en 2024, al 23,2% de los ingresos externos corrientes, muy por encima de lo
habitual y de lo previsto para los préoximos afnos, ambos en torno al 14%. Este pico se explica por
dos operaciones de gestion de deuda (DMO, por sus siglas en inglés) que se realizaron en ese
ejercicio; si bien las DMO provocaron ese salto en el indicador, a la larga serviran para mejorar
la sostenibilidad deudora del pais, ya que han refinanciado deuda mas cara y con un periodo
de madurez mas corto por otra con condiciones mas favorables.

Deuda externa
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Fuente: FMI

El Ultimo Analisis de Sostenibilidad de la Deuda (DSA) elaborado por el Fondo Monetario
Internacional se publicd en agosto de 2025. Establece que el riesgo de insostenibilidad de la
deuda marfilefia es moderado, aunque tiene un espacio limitado para absorber shocks.

Esta valoracién responde a la resiliencia y el dinamismo que muestra la economia, asi como por
la correcta aplicacion de reformas que mejoran la competitividad, mantienen baja la inflacion
y contienen los déficits fiscales y externos. A ello se suma el favorable acceso al mercado
internacional y regional, asi como su buen historial reciente de gestion del endeudamiento.

De todas formas, el FMI alerta del impacto negativo en la sostenibilidad de la deuda externa
gue tendria un hipotético shock a las exportaciones. El Fondo destaca la importancia de que
las autoridades marfileflas continlen realizando una gestidén activa de las obligaciones y
moderar la dependencia de la deuda externa no concesional, mejorando la liquidez.
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En el analisis realizado, el perfil de la deuda externa excede el umbral de riesgo en dos de los
cuatro indicadores estandar, la ratio del servicio de la deuda externa respecto a los ingresos
fiscales y respecto a las exportaciones para el gjercicio 2025. En los escenarios que contemplan
condiciones adversas (stress tests), todos los indicadores son susceptibles a superar los limites
recomendados.

5. cONCLUSIONES

Costa de Marfil experimentd un boom econdmico tras el conflicto civil que el Gobierno
tecnocratico de Ouattara ha conseguido mantener en el tiempo, trayendo consigo una
paz y una estabilidad dificiles de imaginar hace poco mas de una década. No obstante,
resulta preocupante la obstinada negativa de Ouattara a abandonar la presidencia: si
bien disfruta de una gran popularidad, no duda en utilizar su control sobre las
instituciones y métodos represivos contra sus opositores para apuntalar su poder. Salvo
sorpresa mayuscula, revalidara su liderazgo en las inminentes elecciones presidenciales,
que se celebraran el 25 de octubre de 2025.

Punta de lanza del desarrollo econdmico en la regién: entre 2013 y 2023 el PIB ha crecido
a un ritmo medio superior al 7% anual. En 2024, pese a que la caida de la produccion de
cacao conllevé una pequefa desaceleracion, el crecimiento se mantuvo en el 6%, un nivel
que superara sin dificultad en los préoximos ejercicios. Este dinamismo también esta
favoreciendo la reduccién de los déficits fiscal y por cuenta corriente, asi como una
estabilizacion de los niveles de deuda. La buena evolucion de los datos macroecondmicos
también facilita el acceso del pais a los mercados internacionales, a los que ha recurrido
en varias ocasiones en 2024 y 2025. El FMI, en su ultimo informe de Analisis de
Sostenibilidad de la Deuda, publicado en agosto de 2025, califica los riesgos de
insostenibilidad de la deuda publica y externa de “moderados”.

La sdlida gestion macroecondmica y la estabilidad politica han convertido a Costa de
Marfil en locomotora de desarrollo en Africa Occidental, un liderazgo que es esperable
gue se mantenga en el futuro préximo.

© CESCE, SA Todos los derechos reservados. Queda prohibida la reproduccion total o parcial, la distribucion o comunicacion pdblica
Qe este documento, asi como la edicion de todo o parte de su contenido a través de cua lquier proceso reprogréfico, electronico u
otros sin autorizacion previa y expresa de su titular. La informacion contenida en este documento refleja exclusiva mente comentarios
Y apreciaciones propias de esta Compariia, por lo que CESCE declina cualquier tipoy grado de responsa bilidad por e/ uso incorrecto
o indebido de dicha informa cion.

17



	OUATTARA SE PERPETÚA EN EL PODER
	RELACIONES EXTERIORES
	REFERENTE REGIONAL
	En 2024, el mercado del cacao sufrió un gran shock derivado del desplome de la producción en Costa de Marfil. A consecuencia de la mala cosecha que se sufrió, la cotización del oro marrón superó los 12.000 dólares, un umbral que quintuplica el promedi...
	El mal comportamiento de las cosechas obedece a la anomalía climática que se produjo como consecuencia de El Niño; en concreto, la combinación de temperaturas inusualmente elevadas y el extraordinario volumen de precipitaciones registradas (las más al...
	Fuente: FMI
	Esto tiene un impacto que va más allá de la agricultura: el contrabando a través de la frontera con Burkina Faso ha aumentado drásticamente, contribuyendo al incremento de la corrupción y a un descenso de la recaudación fiscal.
	¿UN SEGUNDO MILAGRO ECONÓMICO?
	CRÓNICO DESEQUILIBRIO EXTERNO
	DEUDA EXTERNA

