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Crisis politica. Aunque el semi-confinamiento impuesto por la epidemia de
Covid-19 haya supuesto una cierta tregua, la situacion politica en Benin sigue
siendo tensa, tal y como quedo reflejado en las Ultimas elecciones locales,
celebradas el pasado 17 de mayo. El origen de la actual polarizacion se
remonta a la controvertida decision de la Comision Electoral Nacional de
impedir participar a cinco partidos de la oposicion en las elecciones
legislativas de abril de 2019. La arbitraria exclusién de la oposicion se entendid
como una manifestacion del creciente sesgo autoritario del Presidente Patrice
Talon y de sus intentos de controlar al resto de los poderes del Estado
(legislativo y judicial). Aunque la popularidad de Talon es baja, seguramente
se presentara a las proximas elecciones presidenciales que tendran lugar en
marzo de 2021.

Relaciones exteriores. Benin comparte su frontera norte con Burkina Faso, un
pais con gran presencia de grupos yihadistas vinculados al Estado Islamico.
Riesgo alto de que estos grupos decidan extender sus acciones a los paises
riberefios del Golfo de Guinea, uno de ellos, Benin.

La pandemia y el cierre por parte de Nigeria de la frontera comun. Ambos
factores han coincidido en el tiempo, y van a afectar negativamente al
crecimiento del PIB, a la evolucidon de las cuentas publicas y al nivel de
endeudamiento publico en 2020. El FMI sigue considerando “moderado” el
riesgo de insostenibilidad deudora, pero advierte de que el margen de Benin
para hacer frente a nuevos “shocks” se ha reducido sustancialmente.

Aumento del déficit por cuenta corriente en 2020. El desplome del comercio
mundial por la pandemia afecta a Benin, cuyas exportaciones se centran en
unos pocos productos y van dirigidas a un numero limitado de mercados. El
cierre de la frontera es otro factor negativo, ya que Benin dirige a Nigeria el
67% de sus exportaciones, siendo éstas en su mayoria re-exportaciones
ilegales.
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SITUACION POLITICA

Benin esta viviendo una grave crisis politica desde que la junta electoral, basandose en
una ley de partidos aprobada a finales de 2018, impidiese a cinco grandes partidos de
oposicion concurrir a las elecciones legislativas celebradas en abril de 2019. Los Unicos
dos partidos que pudieron presentarse son afines al Presidente, por lo que con una
Asamblea Nacional afin, lo que le facilitara enormemente la tarea de sacar adelante su
programa econémico ultra-liberal.

Benin comparte su frontera norte con Burkina Faso, un pais con gran presencia de grupos
yihadistas vinculados al Estado islamico. Riesgo alto de que estos grupos decidan
extender sus acciones a los paises riberefios del Golfo de Guinea, uno de ellos, Benin.

CRISIS POLITICA TODAVIA NO RESUELTA

La Republica de Benin, antes conocida como Dahomey, se independiz6 de Francia en 1960. Tras
varias décadas turbulentas, en 1991 el pais fue pionero en adoptar un sistema democratico
multipartidista que durante muchos afios funcioné razonablemente bien, respetandose los limites
presidenciales y alternandose los gobiernos de manera pacifica. Todo ello hizo de Benin uno de
los paises mas estables politicamente del continente.

El actual jefe del Estado de Benin es Patrice
Talon, un magnate del algodon que, aupado en

RENTA PER CAPITA 870 $ un programa neo-liberal y marcadamente pro-

empresa, gandé sorprendentemente las

elecciones presidenciales de 2016 a pesar de no
pertenecer al “establishment” politico tradicional,

- convirtiendose en el cuarto presidente
democréaticamente elegido del pais africano™.
Talon empez6 pronto a dar muestra de un

marcado sesgo autoritario, persiguiendo a los

opositores y a los medios de comunicacion no afines. La Ultima vuelta de tuerca de esta tendencia
autoritaria tuvo lugar cuando la junta electoral prohibié a los principales partidos de oposicion
presentarse a las Ultimas elecciones parlamentarias, que tuvieron lugar en abril de 2019(?. Los dos
Unicos partidos a los que se permitié concurrir a los comicios -la Unién Progresista y el Bloque de
la Republica- eran ideoldgicamente afines al Presidente y son los que en estos momentos copan
la totalidad de los 83 escafios del parlamento unicameral beninés, por lo que por lo menos hasta la
fecha de las préximas elecciones legislativas (abril 2023), Talon cuenta con una Asamblea Nacional

)

)

El Presidente anterior a Talon fue Boni Yayi, que goberné durante dos mandatos consecutivos entre 2006 y
2016.

La junta electoral justificé su controvertida decision en una ley de 2018 que, con el tedrico propdsito de limitar
la excesiva fragmentacion politica, obliga -entre otras condiciones- a los partidos politicos a contar con unos
fondos minimos de 428.000 $ para poder presentarse a unas elecciones, un umbral fuera del alcance de la
casi totalidad de las formaciones politicas de la oposicion.
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afin, lo que le esta facilitando el sacar adelante su programa de gobierno. El control del Presidente
sobre las instituciones se extiende también al Tribunal Constitucional, cuyo presidente es su antiguo
abogado personal, y por supuesto, a los medios de comunicacion.

En una prueba mas de su creciente autoritarismo, Patrice Talon decidié seguir adelante con la
celebracion de las elecciones locales previstas para el pasado 17 de mayo, a pesar de que los
lideres de la oposicion y el propio Tribunal Africano de los Derechos del Hombre y de los Pueblos
habian pedido un aplazamiento por temor a una extension de la pandemia. Los seguidores de los
principales partidos de oposicion, a los que no se permitié presentarse, volvieron a boicotear estas
elecciones (igual que habian hecho con las legislativas de 2019) por lo que la tasa de participacion
volvié a ser muy baja, aunque, a diferencia de las legislativas, en esta ocasién apenas se registraron
incidentes.

Sin embargo, la polarizacién entre partidarios y detractores del Presidente se mantiene, en un
momento en el que Benin se enfrenta al doble reto de hacer frente a la pandemia de Covid-19, que
afecta a unas 1.380 personas y ha causado unas 26 muertes (datos de 14 de julio), y a los efectos
del cierre por parte de Nigeria de la frontera comuin para frenar el contrabando ilegal de mercancias
en uno y otro sentido. La medida, adoptada unilateralmente por el Presidente Buhari el pasado 20
de agosto, esta afectando mucho a Benin, donde més de un 90% de su poblacion activa vive del
contrabando con Nigeria. Todo ello puede contribuir a enrarecer todavia mas el clima politico,
especialmente conforme vaya acercandose la fecha de las proximas elecciones presidenciales,
previstas para abril de 2021 y a las que Patrice Talion, de 62 afios, tiene intencion de presentarse.

Indicadores de buen gobierno

Rendicion de cuentas

Control corrupcién Estabilidad politica
20
0
Estado de derecho Efectividad
gubernamental
Calidad regulatoria
Benin Africa Subsahariana

Fuente: Banco Mundial
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EL TERRORISMO YIHADISTA HACE SU APARICION

Benin pertenece a la Union Econémica y Monetaria del Africa Occidental (UEMOA), cuyos ocho
miembros pertenecen también a la Comunidad Econdémica de Estados del Africa Occidental
(CEDEAO)®. Los miembros de la UEMOA mantiene una zona libre de aranceles, una politica
monetaria comun coordinada por el Banco Central de los Estados del Africa Occidental (BCEAO)
y una moneda comun, el Franco CFA, que, como mas adelante se comentara, esta previsto que
sea sustituida por el ECO, aunque este Ultimo seguira manteniendo la misma paridad fija con el
Euro que tenia aquél (655,957 ECO/1 €). Benin mantiene buenas relaciones con las IFls,
fundamentalmente con el FMI y el BM, que desde la instauracion de la democracia le proporcionan
asistencia financiera.

Burkina Faso, con quien Benin comparte su frontera noroeste, presenta un grave problema de
terrorismo yihadista, que ha obligado a su gobierno a decretar el estado de emergencia en varias
regiones. Esos grupos yihadistas buscan expandirse hacia el sur, lo que ya se esta revelando como
un riesgo muy significativo para los paises riberefios del Golfo de Guinea, como Costa de Marfil,
Ghana, Togo o el propio Benin, donde en mayo de 2019 terroristas procedentes de Burkina Faso
secuestraron a dos turistas franceses en el parque natural de Pendjari, en territorio beninés. Esto
puede afectar a los planes de Patrice Talon de potenciar el turismo de safari de alto poder
adquisitivo en los parques naturales del pais, que estan en su mayoria ubicados en las regiones
nortefias, fronterizas con Burkina Faso y Niger. Aunque no forma parte del mismo, Benin colabora
con el grupo G-5 Sahel™® que, con el apoyo financiero de la Alemania y de varias monarquias del
Golfo, ha creado una fuerza armada conjunta para combatir a los grupos yihadistas.

La relacién de Benin con Francia, la ex Metrépoli, es buena, aunque en estos momentos sea China
el primer socio comercial del pais africano. En los Gltimos afios, la Republica Popular ha financiado
y construido varios grandes proyectos de infraestructura, desde carreteras a hospitales, pasando
por edificios oficiales, por lo que, en estos momentos, es el principal acreedor bilateral de Benin,
cuya deuda total con el pais asiatico ascendia a finales de 2019 a 261 mill.$, segin el FMI, una
cifra equivalente al 1,8% del PIB y al 8,4% de toda la deuda publica externa.

©)

4

La CEDEAQO la integran los paises de la UEMOA y los paises de la Zona Monetaria del Oeste de Africa (Cabo
Verde, Gambia, Ghana, Guinea, Liberia, Nigeria y Sierra Leona).

El G-5 Sahel lo integran Burkina Faso, Chad, Mali, Mauritania y Niger.
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ECONOMIA

Economia mayoritariamente agraria, basada en la produccién y comercializacién del
algodon.

Comportamiento inestable del crecimiento econémico, en funcidn del precio del algodon,
las condiciones climaticas, laeconomiade Nigeriay las transferencias de paises donantes.

En 2018y 2019 el crecimiento del PIB fue superior al 6,5%, gracias alarelativarecuperacion
de la economia nigeriana, a la muy buena cosecha de algoddn y a los proyectos de
inversion en infraestructuras. En 2020, el crecimiento, aunque seguira siendo positivo,
caera abruptamente, ya que a los efectos del Covid-19 hay que afadir el cierre unilateral
por parte de Nigeria de la frontera comin. Tampoco esta facilitando las cosas la fragil
situacién del sector bancario, con gran exposicién en unos pocos sectores, algunos de
ellos en dificultades, lo que reduce su capacidad para conceder crédito y favorecer la
recuperacion econémica.

Al estar el Franco CFA ligado al euro aun tipo de cambio fijo, lainflacién es muy moderada,
aunque en 2020 podria aumentar ligeramente por la subida de los precios de las gasolinas,
una consecuencia del cierre por Nigeria de la frontera comun.

ECONOMIA PEQUENA, DEPENDIENTE DEL ALGODON Y LOS SERVICIOS
COMERCIALES

Benin es un pais de renta baja (870 $ en 2018). Por el tamafio de su PIB, de sélo 14.400 mill.$ en
2019, la de Benin es la tercera economia mas pequefa de la UEMOA, sélo por delante de la de
Togo y la de Guinea Bissau. La agricultura es el sector prioritario, ya que aporta un 22% del PIB, y
emplea a un 70% de la mano de obra. Aunque en los ultimos afios se han desarrollado cultivos
nuevos, como maiz, mandioca, anacardos o cafia de azlcar, productos que son todos ellos
exportados al mercado nigeriano, el principal cultivo de exportacién sigue siendo el algodén, que
genera aproximadamente el 22,3% de los ingresos por este concepto. Los esfuerzos emprendidos
en los ultimos afos para mejorar el rendimiento de los cultivos de algodén estan dando frutos y la
cosecha de la temporada 2018/19, de 678.000 toneladas, aparte de ser la mayor desde el punto
de vista histérico, convirtié a Benin en el primer productor de algodén del continente africano. Aun
asi, Benin sigue siendo todavia vulnerable a las variaciones de las condiciones atmosféricas y a
las oscilaciones de los precios internacionales de este cultivo.

El sector industrial aporta una cuarta parte del PIB, pero solo emplea al 9% de la poblacion. Las
principales industrias son la del cemento, la del tratamiento del algodén y la del procesado de
alimentos.

Los servicios maritimos y de transito son el nicleo del sector terciario y el eje fundamental del
llamado Plan de Accién Gubernamental (PAG) aprobado en 2016, siendo ya Patrice Talon
Presidente. El PAG pretende modernizar la economia y promover la conversién de Benin en un
“hub” regional de servicios logisticos y de transporte. Para ello, se han previsto inversiones de casi
15.400 mill.$ para el periodo 2016-21 en varios proyectos, como la construccién del nuevo
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aeropuerto de Glo-Djigbhé, situado a 20 kilémetros de Cotonou, la capital economica; la nueva
autopista entre Porto-Novo y el enclave costero de Semé-Kpodiji; asi como la via de circunvalacion
de Cotonou, que enlazara directamente con el nuevo aeropuerto Glo-Djighé. Sin embargo, el
proyecto méas importante esta siendo la modernizaciéon y ampliacion del Puerto Autbnomo de
Cotonou (PAC). Este Ultimo es desde hace ya muchos afos el verdadero pulmén de la economia
beninesa, ya que por él transitan el 90% de las mercancias importadas y exportadas por Benin.
Ademas, al ser mas eficiente que su rival nigeriano de Apapa (Lagos), el 80% de las mercancias
que llegan al PAC van destinadas a Nigeria. Todo ello hace que el PAC genere en torno al 80% de
los ingresos fiscales y al 60% del PIB nacional. Ademas, su importancia estratégica regional es
muy grande, al constituir la salida al mar de Niger y de Burkina Faso, dos paises sin litoral.
Inicialmente estaba previsto que todos estos grandes proyectos estuviesen terminados a finales de
2020, aunque eso fue antes de que el Covid-19 entrase en escena. Aun asi, el objetivo de las
autoridades sigue siendo cefiirse en la medida de lo posible al calendario original y, en todo caso,
tratar de que estén acabados antes de las presidenciales de 2021.

Apoyandose en la nueva ley reguladora de los PPP y del

nuevo Caédigo de Inversiones, aprobados respectivamente en
2017 y 2018, se esperaba que el PAG atrajese inversiones por

0,3 un total de 15.386 mill.$ (138% del PIB correspondiente a
2019), de los cuales el sector privado aportaria el 60%. Sin
43 embargo, a mes de abril de 2020, todavia no se habia

concluido ningun acuerdo de tipo PPP, en parte por la limitada

capacidad de absorcién presupuestaria de Benin y, en parte,
a causa del negativo entorno de negocios. Aunque en el indice Doing Business del afio 2020 Benin
habia mejorado en cuatro categorias con respecto a la de 2019, apareciendo clasificado en el
puesto 149 sobre 190 paises, todavia puntia bajo en materia de infraestructuras, de acceso al
crédito bancario por parte del sector privado y en observancia de los contratos. Ademas, su sistema
impositivo es complejo, o que explica el alto porcentaje de economia sumergida, que, segun el
FMI, representa el 60% del PIB y casi el 90% del empleo.

Datos a 2019

FUERTE CAIDA DEL CRECIMIENTO EN 2020

En 2019 el PIB creci6 un elevado 6,9% en términos reales, tras haberlo hecho en un 6,7% en 2018,
impulsado por la construccion de los proyectos arriba citados, por el sector de las manufacturas y
la buena cosecha de algoddn y por la buena marcha de la economia nigeriana, que crecié un 2,6%.
Todos estos motores del crecimiento hicieron posible que la economia beninesa apenas se
resintiera al principio del cierre de la frontera nigeriana, una decisién tomada sin previo aviso por el
Presidente de ese pais, Buhari, el 20 de agosto de 2019, que, como mas adelante se comentara,
no sélo afectdé a Nigeria, sino también al resto de vecinos del gigante africano (Chad, Niger y
Camerun).
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El crecimiento del PIB en 2020 se va a ver afectado por la pandemia y por el cierre de la frontera
terrestre por parte de Nigeria.

a)

b)

La pandemia. Habida cuenta de que en Benin casi un 90% de la poblacién activa esta
empleada en el sector informal, las autoridades no quisieron imponer un confinamiento estricto,
por temor a un estallido social. Aun asi, las medidas parciales de confinamiento, adoptadas el
pasado 19 de marzo, han ocasionado un significativo descenso tanto del consumo como de la
inversion privadas, con sectores particularmente golpeados como el de la restauracion y el
hotelero, en los que, ademas, estan muy expuestos los bancos locales. El descenso de las
exportaciones y de las importaciones declaradas est4 dando lugar a una menor actividad en el
Puerto Auténomo de Cotonou y a un correlativo descenso de los ingresos procedentes del
comercio exterior. También se esta reduciendo el flujo de remesas de emigrantes, lo que esta
afectando negativamente al consumo interno y lo mismo cabe decir de los flujos de inversion
extranjera, tanto directa como en cartera. Hay que destacar igualmente la fragil situacion del
sector bancario, con uno de los porcentajes de créditos de mala calidad més elevados de la
UEMOA y con una gran exposicidn en ciertos sectores particularmente golpeados por la actual
coyuntura morosa (el ya citado hotelero/restauracion, pero también el de la construccién o el
del transporte). Ademas, tres de las 15 entidades que integran el sector, con unos activos
equivalentes al 10% de los totales, incumplen todavia el ratio minimo de adecuacion del capital.
Todo ello esta reduciendo la capacidad de los bancos para conceder crédito al sector privado
y estimular la recuperacion econémica. Afortunadamente, el riesgo para el soberano que podria
emanar del sector es moderado, ya que la mayoria de los bancos existentes en Benin son
extranjeros o filiales de grupos extranjeros (nigerianos o franceses, fundamentalmente).

El cierre unilateral por Nigeria de la frontera comun. Benin comparte algo mas de 700
kilometros de frontera comun con Nigeria, su vecino oriental, el pais méas poblado (190 millones
de habitantes) y con la economia de mayor tamafio de todo el continente africano. La
vinculacién -por no decir dependencia- de la economia beninesa de la de su gran vecino es
enorme. Los sistemas eléctricos de ambos paises estan conectados y, en los ultimos afios,
Benin ha dirigido a Nigeria en torno al 67% de sus exportaciones, la mayoria de las cuales
fueron re-exportaciones ilegales, hasta el punto de que el Banco Mundial calcula que el
comercio informal con Nigeria equivale a un 20% del PIB beninés. Se estima que un descenso
en un punto porcentual en el crecimiento de Nigeria, supone aproximadamente una reduccién
de un 0,3% en el de Benin. Por ello, cualquier decisién de politica econémica que tomen las
autoridades nigerianas tiene un impacto considerable en el crecimiento econémico y en los
ingresos fiscales de Benin, lo que no deja de ser un factor de vulnerabilidad para éste ultimo.
La ultima de estas decisiones tuvo lugar el 20 de agosto de 2019, cuando el Presidente
nigeriano Muhamadu Buhari cerré unilateralmente las fronteras terrestres con sus cuatro
vecinos (Benin, Niger, Chad y Camerun), al trafico de mercancias por via terrestre. Benin re-
exporta ilegalmente a Nigeria bienes de todo tipo, desde productos congelados a vehiculos de
ocasion, pasando por neuméticos, piezas de automdviles, textiles, cigarrillos o medicamentos.
Sin embargo, la decision nigeriana vino provocada, sobre todo, por la importancia que estaban
cobrando en los dltimos afios las exportaciones fraudulentas de arroz procedentes de Nigery,
sobre todo, de Benin. Este dltimo importa anualmente de Tailandia y de la India unas 425.000
Tm de las que s6lo consume 330.000 Tm, siendo el resto re-exportado de contrabando al
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mercado nigeriano, el mayor de Africa. Los contrabandistas benineses aprovechaban el viaje
para importar, también de contrabando, gasolina nigeriana, que al estar subvencionada, era
hasta dos veces mas barata que en Benin.

Dado el enorme tamafio del mercado nigeriano, el cierre de las fronteras esta haciendo mucho
dafio no so6lo a Benin, sino también al resto de paises miembros de la UEMOA (Unién
Econdmica y Monetaria de los Paises del Africa Occidental), que en 2018 exportaron a Nigeria
el 15% de todas sus ventas al exterior. En el caso concreto de Benin, no hay que olvidar que
casi el 90% de su poblacion activa vive del contrabando ilegal con el gran vecino, siendo
ademas los ciudadanos de rentas mas bajas los principales compradores de las gasolinas
importadas de contrabando desde Nigeria y, por lo tanto, los mas perjudicados por el cierre de
la frontera®. A nivel fiscal, y como mas adelante se verd, los ingresos publicos de Benin se
estan resintiendo por la caida de los procedentes del comercio exterior.

El cierre de la frontera comUn esta teniendo efectos perniciosos también para Nigeria, donde
el precio de los alimentos basicos, en particular del arroz(®), ha aumentado mucho en los tltimos
meses al no ser todavia capaz la produccion local de satisfacer la demanda interna. Sin
embargo, la medida fue una decision personal del presidente Buhari, uno de cuyos principales
objetivos es avanzar en la diversificacion de la economia de su pais y en la consecucion de
una autosuficiencia alimentaria que todavia no existe. Por ello, no parece que el cierre de la
frontera se vaya a levantar en cuestién de semanas y lo mas probable es que se mantenga por
lo menos hasta finales de 2020.

El efecto combinado de la pandemia de COVID-19 y del cierre de la frontera, dara lugar a una fuerte
desaceleracion del crecimiento del PIB en 2020, que podria situarse en un 3,2% en términos
reales, segun previsiones del FMI.

®)

(6)

La gasolina de contrabando procedente de Nigeria se vende de forma clandestina en Benin (normalmente, los
vendedores se apostan en los arcenes de las carreteras), y es adquirida por los ciudadanos de menor poder
adquisitivo, los mas afectados por el cierre de la frontera. Nigeria, ademas, decidi6 a finales de junio de 2020
eliminar las subvenciones sobre los combustibles, lo que no dejara también de afectar negativamente al
contrabando de gasolina, al reducirse el diferencial de precios con el combustible dispensado en las estaciones
de servicio de Benin.

Desde el cierre de la frontera, el precio del saco de arroz de 50 kgs en los mercados nigerianos ha pasado de
9.000 nairas (24 $) a 22.000 nairas (60 $), muy por encima del salario minimo (18.000 nairas o 49 $). Al
repunte de la inflacion en Nigeria, que en junio se situaba proxima al 9%, en el extremo superior de la banda-
objetivo del banco central nigeriano, estan contribuyendo también la ya citada eliminacion de los subsidios
sobre los combustibles y la reciente (principios de julio de 2020) devaluacion de uno de los tipos de cambio
de la Naira. En Nigeria esta en vigor desde hace algunos afios un régimen de tipos de cambio multiples.
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Crecimiento del PIB (%)
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Fuente: FMI

La inflacion es muy moderada. En 2019 fue del 0,3% y aunque podria repuntar ligeramente en
2020, seguirasiendo inferior al 1%. En paises como Benin, con poca penetracion bancaria debido
al escaso desarrollo de su sector financiero, el verdadero instrumento de politica monetaria es el
tipo de cambio. Benin pertenece a la zona Franco CFA, moneda que se encuentra ligada al euro a
un tipo de cambio fijo de 655,957 FCFA/1 €, estando su convertibilidad respaldada por el Tesoro
francés. El Franco CFA de la zona monetaria de la UEMOA (a la que pertenece Benin) va a ser
sustituido por una nueva moneda a la que se ha bautizado ECO(. El pasado diciembre, los jefes
de Estado de Francia y de Costa de Marfil acordaron que la nueva moneda entraria en vigor “a
partir de julio” de 2020, aunque la pandemia lo ha trastocado todo y el cambio todavia no se ha
producido, sin que pueda precisarse la fecha exacta en la que tendra lugar. El nuevo ECO, sin
embargo, conservara los dos rasgos mas caracteristicos del actual Franco CFA: su paridad fija con
el euro (en principio, al mismo tipo de cambio de 655,957 E/1 €) y su plena convertibilidad con el
Euro, la cual seguird estando garantizada por el Tesoro de Francia. Ambos aspectos han sido la
clave de que la inflacién en Benin haya sido casi siempre inferior a la inflacion media del Africa
Subsahariana.

Aparte de su nuevo nombre, la diferencia mas importante entre el ECO y el Franco CFA al que
sustituye, es que el BCEAO, es decir, el Banco Central de los Estados del Africa Occidental, ya no
estara obligado a depositar la mitad de sus reservas en una cuenta especial del Tesoro francés.

()

El ECO sélo sustituira al Franco CFA de la UEMOA, pero no al Franco CFA utilizado en la CEMAC (Comunidad
Economica y Monetaria del Africa Central) por los seis paises que la integran (Camerun, Congo Brazaville,
Gabon, Chad, Republica Centroafricana, Guinea Ecuatorial).
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SECTOR PUBLICO

Tras la firma de un acuerdo con el FMI en 2017, las autoridades empezaron a adoptar
medidas parareducir el déficit publico, el cual ha mantenido desde entonces unaevolucion
positiva. En 2019, el déficit publico fue de s6lo un 0,5% del PIB, la tasa mas baja en siete
afos. Esta evolucién positiva permiti6 a Benin acudir con éxito a los mercados
internacionales de deuda en marzo de 2019, en lo que fue su primera y Unica emision de
Eurobonos hasta la fecha.

Las autoridades van a destinar fondos por valor de unos 253 mill.$ (1,7% del PIB) a luchar
contra la extension de la pandemia y a sostener la economia. Este aumento del gasto
publico y la previsible caida de ingresos fiscales daran lugar a un aumento del déficit
publico en 2020, que podria situarse en torno al 3,5% del PIB. También se prevé un cierto
aumento de la deuda publica, que en 2020 se situara en el 43,3% del PIB, pese a lo cual
seguira siendo inferior a la media de los paises del Africa Subsahariana (50,1% del PIB) y
del BCEAO (44,5%). Benin es pais HIPC y se benefici6 de una importante condonacion de
deuda en 2006, el afio en el que alcanzé el punto de culminaciéon. El DSA es “moderado”,
aunque el FMI advierte de que ahora se ha reducido mucho el margen de maniobra para
hacer frente a nuevos “shocks” externos.

EMPEORAMIENTO DE LAS CUENTAS PUBLICAS EN 2020

Las cuentas publicas de Benin han sido tradicionalmente deficitarias. Entre los afios 2015-2017,
estos déficits aumentaron mucho debido a la entrada en vigor del plan de mejora de las
infraestructuras que implic6 también un considerable aumento de la inversion publica.
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En abril de 2017, Benin y el FMI alcanzaron un acuerdo a tres afios del tipo “Extended Credit
Facility” (ECF) y desde entonces, se han hecho esfuerzos para aumentar la base impositiva a través
de medidas como la modernizacion del sistema de registro de la propiedad inmobiliaria, la
eliminacion de exenciones al IVA; las mejoras en la lucha contra el fraude fiscal (muy elevado,
como lo revela la enorme economia sumergida) y, por Ultimo, a través de una reforma del sistema
aduanero. Aungue todo ello ha permitido un cierto aumento de los ingresos publicos, estos siguen
siendo todavia muy bajos, ya que so6lo equivalen a un 13% del PIB, ligeramente por debajo de la
media del Africa Subsahariana.

El mayor ajuste fiscal se hizo sobre los gastos, aunque recay6 exclusivamente sobre los de capital,
que se han recortado en el equivalente a un 1,1% del PIB, y no sobre los corrientes. Estos Ultimos
son muy elevados debido al enorme peso de los salarios publicos, cuya reducciéon no parece
probable en el tenso contexto politico actual y a menos de diez meses de unas elecciones
presidenciales.

Todas estas medidas permitieron una reduccion continuada del déficit publico que, en 2019 fue
del 0,5% del PIB, el mejor resultado desde el afio 2012.

Las autoridades presentaron a principios del pasado mes de abril un paquete de medidas para
hacer frente a los retos, médicos y de tipo econémico, planteados por la pandemia de COVID-19.
Los fondos destinados, equivalentes a un 1,7% del PIB, se han asignado a la compra de material
médico, a transferencias -en efectivo a través de aplicaciones de telefonia mévil o, cuando éstas
ultimas no son posible, en especie- a las familias mas necesitadas. También se esta destinando
parte de los fondos a ayudar a las pequefias empresas, a través de exenciones de impuestos,
incentivos fiscales o aplazamiento de multas en caso de retrasos en la ejecucién de contratos
publicos.

Segun el FMI, el efecto combinado de la pandemia y del cierre de la frontera con Nigeria podria
acarrear este afio un descenso de los ingresos publicos equivalente a un 1,8% del PIB y dar lugar
a un déficit pablico que podria situarse en torno aun 3,5% del PIB. Su financiacién se efectuara
a través de la reasignacion y priorizacion de gastos dentro de los presupuestos, posponiendo
algunos proyectos no prioritarios. Ademas, el FMI, cuyo acuerdo ECF firmado en 2017 con Benin
concluyé el pasado mes de mayo de 2020, ha otorgado una ayuda de emergencia de 103,5 mill.$
al pais africano (equivalente al 61,4% de su cuota), para hacer frente a las consecuencias
econdmicas de la pandemia y del cierre de la frontera. Las autoridades tampoco descartan acudir
al mercado de deuda, doméstico y regional, para financiar parte del déficit publico previsto para
este afio.
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Déficit publico (% PIB)
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Benin se acogi6 a la iniciativa HIPC a principios de este siglo, alcanzando en 2006 el Punto de
Culminacién, lo que le permitié beneficiarse de una sustancial condonacién de deuda. Sin embargo,
el ya citado plan de mejora de las infraestructuras iniciado a mediados de la década pasada hizo
que la deuda publica registrara un fuerte aumento, pasando en sélo un lustro de un 22% del PIB
en 2014 a un 41,2% del PIB en 2019. En 2020 se prevé que la deuda publica aumente al 43,3%
del PIB, pese a lo cual seguira siendo inferior a la media de los paises del Africa Subsahariana y a
la de los miembros del BCEAO (50,1% y 44,5%, respectivamente). Benin acudié por vez primera a
los mercados internacionales de bonos en marzo de 2019, con una emisién de 500 mill.€ a ocho
afios (con vencimiento en 2026), que recibié una buena acogida, lo que le permitié reducir la
rentabilidad al 5,75% (desde un 6% inicial). Los fondos se destinaron a pre-pagar deuda doméstica
denominada en Francos CFA y a financiar la construccion de infraestructuras. Tras la citada emision
de bonos, la deuda publica externa (la parte de la deuda publica total denominada en divisas) es
ya mayoritaria, y equivale al 58,1% de la deuda publica total. El 57% esté contraida con acreedores
multilaterales y el resto con bilaterales. De éstos Ultimos, el mas importante es China, con el 19,6%
de la deuda oficial bilateral.

A pesar de que la deuda publica externa contraida con los acreedores bilaterales (el 43% de la
misma, segun se ha dicho) es considerable, Benin no ha mostrado interés en acogerse a la
iniciativa que el pasado mes de abril present6 el G-20, consistente en el ofrecimiento de una
moratoria en el pago del servicio de la deuda con los acreedores bilaterales durante todo el afio
2020, con el fin de que los 73 paises pobres beneficiarios de la iniciativa (en su mayoria africanos
entre ellos, Benin), pudiesen destinar el dinero ahorrado a combatir la pandemia y a planes de
reactivacion de las economias. Los acreedores bilaterales eran los 22 paises miembros del Club
de Paris y 7 paises no miembros, a los que ya se conoce como los “nuevos acreedores
emergentes”, el mas importante de ellos, China. Si Benin no se ha acogido a la iniciativa del G-20,
es porque, al igual que otros paises del continente como Costa de Marfil 0 Senegal, piensa que con
ello se estaria enviando una sefial de vulnerabilidad a los mercados, lo que podria quiza acarrear
rebajas en el rating crediticio, encareciendo notablemente el acceso futuro a los mercados
internacionales de deuda. No seria, sin embargo, del todo descartable que Benin, al igual que ya
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han hecho otros paises africanos (Angola, Camerun) solicitara a China, su mayor acreedor bilateral,
una reestructuracion de su deuda, en el marco de una negociacion bilateral.

El Gltimo DSA o Analisis de Sostenibilidad Deudora de Benin, de principios de mayo de 2020,
sigue siendo “moderado”, como también lo era el anterior, de finales de 2019. Sin embargo, en
esta ocasion el FMI advierte de que el margen del pais para hacer frente a nuevos “shocks” se ha

reducido sensiblemente.

Deudapublica (% PIB)
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De las tres principales Agencias de Rating, sélo Fitch otorga a Benin una calificacién, de B, cinco
escalones por debajo del de “Grado de Inversion”.
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Moody's  S&P Fitch

Costa de Marfil B+
BENIN B
Burkina Faso B

Ghana B B
Nigeria B- B

El grado de inversion comienzaen Baa3 (Moody's)
y BBB-(S&P'y Fitch)

Fuente: datosmacro.com
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SECTOR EXTERIOR

Las cifras oficiales de exportaciones e importaciones no reflejan el comercio irregular con
el gigante nigeriano. Ligera reduccion del déficit corriente en 2019, pese a lo cual sigue
siendo elevado, debido a la gran propension importadora de Benin.

Benin, con exportaciones concentradas en un numero reducido de productos y de
mercados, se esta viendo -como otros paises con una estructura comercial similar-
afectado por la caida del comercio internacional causado por la pandemia. El cierre de la
frontera de Nigeria esta afectando al comercio con ese pais, al que Benin solia dirigir en
torno al 67% de sus ventas al exterior, entre exportaciones legales y no declaradas. La
fuerte desaceleracion de la economia nigeriana afectard también a las remesas de
emigrantes benineses en ese pais. Por todo ello, se prevé que en 2020 el déficit por cuenta
corriente aumentara sustancialmente, situdndose en el 5,3% del PIB.

LA CONTRACCION DEL COMERCIO MUNDIAL A CAUSA DE LA
PANDEMIA Y EL CIERRE DE LA FRONTERA CON NIGERIA, GOLPEA
LAS CUENTAS EXTERNAS DE BENIN EN 2020

Segun el FMI, Benin exporto en 2019 bienes por valor de 2.980 mill.$, una cifra inferior en un 5%
a la del afio anterior. El 22% de esas exportaciones estuvieron compuestas por algodén y por
productos textiles. Las importaciones, también segun el FMI, ascendieron el afio pasado a 3.545
mill.$, un 3,7% menos que en 2018. El déficit comercial -que, con gran diferencia, es el principal
causante del déficit por cuenta corriente beninés- aumentd en 2019 en casi un 4%. Hay que sefialar
que estas estadisticas oficiales de importaciones y exportaciones no reflejan las re-exportaciones
ni las importaciones para la re-exportacion que caracterizan, desde hace muchos afos, los
intercambios comerciales con Nigeria, el mayor mercado y la economia de mayor tamafio de toda
Africa. Se estima, en este sentido, que entre exportaciones oficiales y re-exportaciones no
contabilizadas, Nigeria absorbié en 2019 casi el 70% de las ventas al exterior procedentes de
Benin, convirtiéndose en su mayor cliente, con diferencia.

A pesar de la importancia de los servicios de flete y transporte y de los derechos de transito
cargados a las mercancias procedentes de la vecina Togo en su camino hacia Nigeria, la balanza
de servicios es tradicionalmente deficitaria, aunque en 2019 ese déficit se redujo nada menos que
en un 27%. También es deficitaria la balanza de rentas, debido, sobre todo, a los crecientes
intereses de la deuda. Sin embargo, estos déficits son todavia muy moderados. Por ultimo, la
balanza de transferencias fue superavitaria en 2019, gracias a los flujos de ayuda de los paises
donantes y a las remesas de emigrantes, procedentes de Nigeria.

Benin registra habitualmente déficits por cuenta corriente relativamente elevados, vinculados en
los Ultimos afios al aumento de las importaciones de bienes de equipo en relacion con los grandes
proyectos de infraestructura que se estan llevando a cabo. En 2019 el déficit por cuenta corriente
equivalié a un 4,3% del PIB, inferior en tres décimas al registrado en 2018. A medida que esos
proyectos vayan finalizando, los déficits deberian irse reduciendo. De todas formas, Benin seguira
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teniendo una alta propensidn importadora, debido a la escasez de recursos y al elevado crecimiento
de la poblacion, por lo que seguira registrando desequilibrios elevados en las cuentas externas de
manera habitual.

La fuerte caida del comercio mundial en 2020 provocado por la pandemia -de un 5% en el primer
trimestre y, segun las primeras estimaciones, de casi un 27% en el segundo- esta afectando a
Benin, al estar sus exportaciones concentradas en unos pocos productos (el algodén, como se ha
dicho, supone el 22% de sus ventas totales al exterior) y en un niumero reducido de mercados (India
y Bangladesh absorben aproximadamente el 40% de las exportaciones beninesas de algoddén). De
hecho, aunque el precio internacional del algodén se estd recuperando, sigue siendo todavia
inferior en un 10% al de finales de 2019.

Por su parte, como ya se ha dicho, el cierre de la frontera nigeriana esta afectando al comercio con
ese pais, al que Benin dirigia en torno al 67% de sus ventas al exterior, entre exportaciones
declaradas y no declaradas. También esta perjudicando a la balanza de servicios y a la balanza de
transferencias. En el primer caso, por la disminucion de los fletes y de los derechos de transito
cargados a las mercancias procedentes de la vecina Togo en su camino hacia Nigeria; en el
segundo, por la disminucion del flujo de remesas de emigrantes benineses.

Por todo ello, se prevé que el déficit por cuenta corriente en 2020 registre un aumento
significativo, situdndose en torno al 5,3% del PIB. Obviamente, este indicador podria mejorar si el
comercio internacional se recupera antes de lo previsto y/o si las autoridades nigerianas decidiesen
abrir la frontera en las préximas semanas, aunque ni una cosa ni la otra parecen muy probables.

El déficit por cuenta corriente se financia con Inversion Directa Extranjera (IDE) y financiacion
concesional procedente de organismos internacionales. La IDE en 2019 equivalié a un 1,3% del
PIB, un 6,5% mas que en 2018, aunque este afio podria disminuir en un 22%, segun estimaciones
del FMI.

Saldo cuentacorriente (% PIB)
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Las reservas de divisas son bastante ajustadas, de 400 mill.$, equivalentes a aproximadamente 1
mes de importaciones de bienes y servicios. Sin embargo, en los paises de la Zona Franco, al estar
la moneda ligada por un tipo de cambio fijo a una divisa fuerte (el Euro) y al estar su convertibilidad
con ésta ultima garantizada por el Tesoro Francés a ese tipo de cambio fijo, el nivel de las reservas
tiene una importancia mucho menor que en los demas paises.

MODERADO RIESGO DE INSOSTENIBILIDAD DE LA DEUDA

Benin ha acudido en seis ocasiones al Club de Paris, la tltima en el afio 2003, dentro del marco de
la iniciativa HIPC. Alcanzé el Punto de Culminacion en 2006. Entonces le fueron condonados 60
mill.$ (reduccion del 90% de su deuda). En paralelo, en el marco de la iniciativa de alivio de la
deuda multilateral (MDRI, por sus siglas en inglés), le fueron condonados 460 mill.$ contraidos con
las IFls (Banco Mundial y FMI).

De esta forma, la deuda exterior pas6 de un 55% del PIB en 2002 a un 11% de la misma magnitud
en 2006. Desde entonces, el endeudamiento externo ha crecido de manera gradual para situarse
en 2019 en 3.435 mill.$, una cifra que equivale a un 24% del PIB y a un 143% de los ingresos
corrientes de balanza de pagos. La deuda a corto plazo, pese a haberse doblado en el espacio
de dos afios, es moderada, ascendiendo a 211 mill.$ (6% de la total). Aunque un porcentaje muy
alto de la deuda externa esta contraida con acreedores bi y multilaterales, con un alto componente
de concesionalidad, el endeudamiento en términos comerciales ha crecido en 2019 con la ya
comentada primera emision internacional de Eurobonos efectuada en marzo de ese afio.

Laratio de servicio de la deuda es reducida, equivaliendo en 2019 al 4,7% de los ingresos corrientes
de balanza de pagos.

En el Gltimo analisis de sostenibilidad de la deuda (DSA), realizado en mayo de 2020, el riesgo
de insostenibilidad de la deuda publica externa de Benin se calific6 como “moderado”, aunque el
FMI advirti6 que el margen para absorber nuevos “shocks” externos se habia reducido
sustancialmente.

Benin esta sujeto a un limite al endeudamiento, concesional y no concesional, de 797.000 mill. de
francos CFA (aproximadamente 1.378 mill.$).
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CONCLUSIONES

La economia beninesa se esta viendo doblemente afectada por la pandemia y por el cierre
unilateral por parte de Nigeria de la frontera comun al transito de mercancias en uno y otro
sentido. Esta dltima medida afecta directamente al modo de vida de casi el 90% de la
poblacion activa que en Benin se dedica al contrabando de mercancias con la primera
economia de Africa. Los niveles de pobreza, ya de por si elevados, se van a incrementar
sensiblemente. El pequefio tamafio de la economia, la escasez de recursos y la fuerte
dependencia, tanto del algodén como de la coyuntura en la vecina Nigeria, acrecientan la
vulnerabilidad de Benin.

El clima politico interno sigue estando muy crispado. La divisiébn entre partidarios y
opositores al Presidente, puesta en sordina por la pandemia de COVID-19, no se ha
reducido y, con toda seguridad, el clima politico ird enrareciéndose ain mas conforme se
vaya acercando la fecha de las proximas elecciones presidenciales, que tendran lugar en
abril de 2021, en un trasfondo de deterioro econémico. El Presidente tiene intencion de
presentarse a las mismas, para tratar de lograr un segundo mandato, a pesar de que su
popularidad sea en estos momentos muy baja.

A nivel regional, la amenaza de atentados terroristas a cargo de grupos yihadistas
procedentes de Burkina Faso es creciente.

La pertenencia del pais a la Zona Franco CFA y a la existencia de un tipo de cambio fijo de
esa moneda con el euro otorga disciplina monetaria y favorece la estabilidad de los precios,
ademas de eliminar el riesgo de transferencia. Benin cuenta, ademas, con el respaldo de
las IFIs y del FMI en particular, que valora positivamente el buen cumplimiento por el pais
africano del acuerdo del tipo ECF que expiré el pasado mes de mayo. El Fondo, en su ultima
revision del DSA, considera que el riesgo de insostenibilidad deudora sigue siendo
“moderado”, aunque advierte de que el margen para absorber hipotéticos shocks externos
se ha reducido mucho.
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