INFORME RIESGO PAIS

CAMERUN

Madrid: 20 de mayo de 2020

CESCE __

El valor del crédito




CESCE =_ INFORME RIESGO PAIS CAMERUN

El valor del credito

Grave conflicto militar en las regiones angléfonas. Paul Biya, presidente de
Camerun desde 1982 y reelegido en octubre de 2018 para un nuevo mandato
de siete afios, ha gobernado con un estilo personalista y autocratico, lo que
le ha permitido lograr cierta estabilidad en un pais mayoritariamente
franc6fono, pero con una minoria angléfona en las dos provincias
occidentales fronterizas con Nigeria. Sin embargo, el sentimiento histérico de
agravio y discriminacion existente en estos territorios estallé en 2017 en un
conflicto armado. Paul Biya rechaza cualquier solucion politica, por lo que no
se vislumbra un final a corto-medio plazo. Ademas, las continuas violaciones
de derechos humanos le estan haciendo perder apoyos internacionales.

Dos cuestiones mas sin resolver. Se trata de la sucesoria y del terrorismo de
Boko Haram. Al no haber un hipotético “sucesor”, si Biya, (87 afos) falleciera
o0 quedara incapacitado podria producirse un vacio de poder que acabase
dando lugar a una transiciéon politica violenta. En cuanto al grupo terrorista
Boko Haram, opera desde 2014 en el extremo norte de Camerun y, a pesar
de la cooperacion militar con Nigeria y otros paises riberefos del lago Chad,
los atentados no han cesado.

Recesion en 2020. La caida, a causa de la pandemia de coronavirus, de los
precios de las materias primas y el desplome de sus dos principales mercados
de exportacion -China y, especialmente, Europa- arrastraran a Camerdn a
una recesion por primera vez en 16 afios.

Cuentas publicas. Persistente déficit fiscal que en 2020 aumentara
sensiblemente debido a la epidemia. Deuda publica creciente y con un
elevado porcentaje en divisas. Muy endeudado con China. Riesgo alto de
insostenibilidad deudora segun el FMI, con quien Camerin tiene en vigor un
acuerdo que expirara en septiembre de este afo.

Balanza de pagos. Camerun se ve muy penalizado por su doble dependencia
de las exportaciones de materias primas, por un lado, y del mercado europeo
y, en menor medida, chino, por otro. Aumento del déficit por cuenta corriente
en 2020.

Deuda externa. En 2006 Camerun se benefici6 de una importante
condonacion en el marco de la iniciativa HIPC. Desde entonces, sin embargo,
su deuda no ha dejado de crecer, destacando la contraida con China (un
tercio de la total). Segun el FMI la deuda es sostenible, aunque existe un riesgo
alto de “insostenibilidad”. Favorable calendario de pagos en 2020 y 2021.
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SITUACION POLITICA

El conflicto militar que estallé6 en 2017 en las dos provincias occidentales, de poblacion
angléfona en un pais mayoritariamente francéfono, se mantiene plenamente vigente. Los
atentados a cargo de los grupos armados independentistas, sus enfrentamientos con las
fuerzas de seguridad y la feroz represién de estas Ultimas han causado cientos de victimas
mortales y decenas de miles de desplazados. Paul Biya, presidente de Camerin desde
1982, ve el conflicto como una cuestién exclusivamente de orden publico para la que s6lo
cabe una solucién militar, negando la existencia de un problema politico subyacente. Por
ello, siempre harechazado unasolucién politica, como, por ejemplo, un cambio en laforma
del Estado hacia una estructura de tipo federal. La intransigencia de Biya y las numerosas
violaciones de los derechos humanos a cargo de las FFAA estan empezando a restarle
apoyos a nivel internacional, concretamente de los EEUU, aunque Francia, con numerosos
intereses en el pais, mantenga una postura algo mas ambigua.

Paul Biya, de 87 afios, fue reelegido presidente en octubre de 2018 para un nuevo mandato
presidencial de 7 afios. En sus 38 afios en el poder, ha gobernado con pufio de hierro,
apartando a cualquiera que, desde su propio partido o desde la oposicion, pudiese hacerle
sombra. La ausencia en estos momentos de un hipotético “sucesor” es un factor de
incertidumbre, ya que una transicion politica violenta no puede excluirse del todo en caso
de fallecimiento o incapacidad del actual jefe del Estado.

Las FFAA camerunesas colaboran con Nigeria, Niger y Chad en la lucha contra Boko-
Haram, en el extremo norte del pais. S6lo en 2019, el grupo yihadista caus6 275 victimas
mortales en Camerun y en 2020 han seguido produciéndose atentados.

Desde su independencia en 1960, Camerun solo ha conocido dos presidentes. El primero fue
Ahmadou Ahidjo, que goberné entre 1960 y 1982, y el segundo Paul Biya, que fue elegido jefe del
Estado en noviembre de ese ultimo afio y que, al frente de su partido Movimiento Demaocratico del
Pueblo de Camerun (MDPC), volvié a ganar las elecciones presidenciales del 7 de octubre de
2018, ultimas hasta la fecha. Su actual mandato, de siete afios de duracion, concluira en 2025 vy,
aunque tedricamente Biya podria volver a presentarse, entonces contara con 92 afios.

En los 38 afios que lleva en el poder -que le convierten en el segundo presidente mas longevo de
Africa tras Teodoro Obiang- Paul Biya ha gobernado con pufio de hierro. En 1990 se establecié en
Camerin -como en muchos otros paises africanos, por otro lado- un sistema democrético
multipartidista que, sin embargo, no deja de ser mas que una fachada, ya que con la comisién
electoral y el poder judicial repletos de cargos nombrados a dedo por el presidente, las elecciones
suelen estar tan manipuladas que la Union Europea ya ni se molesta en enviar observadores a
supervisarlas.

En las presidenciales de 2018, en las que Biya obtuvo casi el 76% de los votos, la oposicion acusé
al Ejecutivo de alterar de manera burda los resultados y, en las semanas siguientes, organizé
protestas multitudinarias que acabaron desembocando en enfrentamientos callejeros con las
fuerzas del orden. El organizador de las protestas, Maurice Kampe, profesor de leyes y lider del
Movimiento para el Renacimiento de Camerun (MRC), uno de los principales partidos de oposicién,
fue encarcelado durante ocho meses (fue liberado en octubre de 2019) acusado de “poner en
peligro la estabilidad del régimen democratico”. En consecuencia, el MRC decidié boicotear las
elecciones legislativas y municipales celebradas el pasado 9 de febrero de 2020, a las que mas
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adelante se hara referencia. La oposicion, representada, ademas de por el citado MRC de Kampe,
por el Frente Social Democratico (FSD) y por otros partidos menores, se encuentra muy debilitada
y desunida y en estos momentos es incapaz de actuar de contrapeso.

El presidente tiene intencién de agotar su mandato, aunque al término del mismo contara con 92
afios. Su estado de salud es una incégnita, en parte porque dosifica muchisimo sus apariciones
en publico y también porque pasa largas temporadas en el extranjero. Durante sus casi cuarenta
afios en la presidencia, Biya siempre ha conseguido desembarazarse de cualquiera que, desde
dentro de su propio partido y, por supuesto, desde la oposicion, pudiese hacerle sombra y, en
estos momentos, no existe un hipotético “delfin” o “sucesor”. Por ello, no se puede excluir que, en
caso de muerte o incapacitacion, se produjese una transicion politica violenta en el pais.

PROBLEMAS DE SEGURIDAD: EL CONFLICTO DE LA REGION
ANGLOFONA Y EL TERRORISMO DE BOKO HARAM

Sin embargo, Camerun tiene que hacer frente a problemas mas inmediatos, entre los que se
encuentran la insurreccion en las dos provincias occidentales angléfonas y la amenaza terrorista
a cargo de Boko-Haram en el extremo norte del pais; dos cuestiones a las que se superpone en
estos momentos el grave trastorno causado por la pandemia de coronavirus.

Tras la derrota alemana en la Primera Guerra
Mundial, la Sociedad de Naciones otorgé el

RENTA PER CAPITA 1440 $ control de Cameriin, que habia sido colonia

alemana desde 1884, a Francia y al Reino Unido,

EXTENSION 475,650 Km2 en régimen de protectorado. El protectorado

britAnico -una quinta parte del territorio-

_ comprendia las regiones occidentales, en tanto
CORRULCIO Lol gue el francés -cuatro quintas partes- el resto. La
situacion se mantuvo MAsS 0 mMenos en esos

términos hasta el inicio de los procesos

descolonizadores en los afios sesenta. El 1 de enero de 1960, la parte francesa se independizd,
naciendo la Republica del Camerun, y un afio mas tarde, el 11 de febrero de 1961, la ONU organiz6
un referéndum para decidir el destino de la parte britanica. El referéndum, sin embargo, excluyé la
posibilidad de que ese territorio pudiese convertirse en un Estado nuevo, ya que las opciones
planteadas a los votantes fueron, bien la anexion a la Republica de Nigeria (que desde el 1 de
octubre de 1960 era ya pais independiente) o bien unirse a la citada Republica del Camerin. La
parte norte de lo que era el protectorado britanico opt6 por la primera opcidn, mientras que la parte
sur eligid unirse a la Republica de Camerun, bajo una estructura federal. Mal que bien, esa
estructura aguanté hasta mayo de 1972, cuando, por medio de un referéndum celebrado a nivel
nacional, se votd poner fin al federalismo y constituir la Republica Unida del Camerin. Este
referéndum, para muchos el verdadero “pecado original” del actual conflicto, redujo practicamente
a nada el ya escaso peso politico que hasta entonces habia tenido la minoria angléfona. Desde su
llegada al poder en 1982, Paul Biya no ha dejado de reforzar el caracter unitario y centralizador
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del Estado, aunque, algo es algo, las dos provincias angl6fonas del noroeste y del suroeste
mantuvieron su sistema educativo y judicial (este Gltimo basado en la Common Law britanica), al
tiempo que el inglés siguié siendo lengua co-oficial del Estado, en tedrico plano de igualdad con el
francés. En los afios noventa, con la llegada del multipartidismo, aparecieron las primeras
formaciones politicas angléfonas, algunas de las cuales reclamaron la anulacion del referéndum
de 1972 y la vuelta a una forma de Estado federal, mientras que otras -las mas radicales-, exigieron
lisa y llanamente la independencia y la creacién de un nuevo Estado denominado Ambazonia
(Camerun del Sur).

Ya en este siglo, la salvaje represion, en octubre de 2016, por parte de las fuerzas del orden de
unas manifestaciones de jueces, abogados y profesores que protestaban por el progresivo
afrancesamiento del sistema judicial y educativo en las dos provincias angléfonas, dio lugar al
germen del conflicto armado que se iniciaria un afio después. En octubre de 2017, grupos
independentistas radicales proclamaron unilateralmente el nacimiento de la “republica
independiente de Ambazonia”. El conflicto bélico entre estos grupos y las fuerzas armadas ha
causado desde entonces mas de 3.000 muertos y medio millén de desplazados a otras zonas del
pais o a la vecina Nigeria. El Presidente Biya esta alternando una represién sin contemplaciones,
-que ha dado lugar a que Camerdn haya sido objeto de denuncias internacionales por violaciones
de los derechos humanos a cargo de las FFAA-, con la adopcién de algunas iniciativas con las
que intentar calmar la situaciéon, como la propuesta de un “dialogo nacional” hecha publica en
septiembre de 2019, la excarcelacion un mes después de Maurice Kampe, el lider del partido MRC,
o el reconocimiento, el pasado diciembre, de un “estatus especial” a las regiones anglofonas.
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Sin embargo, Biya reduce el conflicto a una simple cuestiéon de orden publico, y no reconoce la
existencia de un problema politico subyacente, por lo que se opone frontalmente a toda
negociacion que pueda dar lugar a la modificacién de la actual forma del Estado en favor de una
estructura federal. Por todo ello, sus dltimas iniciativas -dialogo nacional, estatus especial- ademas
de resultar poco creibles®, fueron rapidamente rechazadas. La desafeccion hacia el Estado
Central y el presidente Biya en los territorios angl6fonos es enorme. Por ejemplo, en las
presidenciales de 2018, la tasa de abstencion en las zonas angléfonas fue superior al 90%. Entre
tanto, los atentados no han cesado(® y, a pesar del despliegue del ejército, el poder central se ve
impotente para hacer cumplir la ley en las regiones angléfonas, como lo prueba el que los grupos
radicales independentistas consiguieran impedir el voto -con amenazas a los ciudadanos y con
secuestros de candidatos en las semanas previas- en las elecciones legislativas y municipales
celebradas el pasado 8 de febrero de 2020. En cuanto a los resultados de las mismas, que
practicamente se limitan a la parte francofona del pais, el partido presidencial CPDM, como era de
esperar, fue el mas votado, revalidando su amplia mayoria en las dos camaras. Debe sefialarse,
no obstante, que varios partidos de oposicién -el mas importante de ellos, el MRC del ya citado
Maurice Kamto- rechazaron participar en los comicios por desconfiar de la imparcialidad de la
comision electoral.

Las violaciones de los derechos humanos en las dos regiones angléfonas por parte de las fuerzas
armadas, por un lado, y la actitud intransigente de Paul Biya, por otro, estan provocando un cierto
hartazgo en algunos de los principales aliados de Camerun. Es este el caso de los EEUU, que, en
octubre del afio pasado sancion6 al pais africano privandole del “status” de socio comercial
preferente que tenia el marco de la AGOA (“African Growth Opportunity Act”) y por el que podia
exportar todo tipo de bhienes libres de aranceles a los EEUU. Esa sancién, con ser la mas grave,
no ha sido la Unica. En febrero de 2019, EEUU recort6 en 17 mill.$ la ayuda militar de 200 mill.$
que el pais africano venia recibiendo desde 2015, en buena medida para luchar contra Boko-
Haram. También prohibi6 la entrada en el pais a 20 altos cargos cameruneses, civiles y militares,
e introdujo el conflicto independentista en el orden del dia del Consejo de Seguridad de la ONU.

En cambio, Francia, con unas 200 empresas presentes en diversos sectores de la economia
camerunesa (el petrolifero, la agro-industria, el maderero, el financiero, el logistico, el del
transporte y el de la gran distribucion), ha criticado de forma mucho mas matizada las violaciones
de derechos humanos, con el fin, posiblemente, de no ver comprometidos sus intereses en el pais.

Nacida en Nigeria en 2009, la secta Boko-Haram empez6 a establecerse en el extremo norte de
Camerun en 2011, concretamente en la ribera del lago Chad, una gran extension de agua
pantanosa poblada de islotes que Camerin comparte con Niger, Nigeria y el propio Chad. Sus
primeras acciones terroristas a gran escala no se produjeron, sin embargo, hasta 2014 (ataques a
comisarias y cuarteles, atentados al paso de convoyes militares, etc.), lo que obligé a los paises

)

)

En el parlamento bicameral, el proyecto de ley por el que se reconoce un “estatus especial” a las regiones
angléfonas sélo fue aprobado con los votos de los diputados francofonos, ya que los angl6fonos se
abstuvieron o votaron en contra.

El Gltimo tuvo lugar el pasado 8 de marzo y consistié en el asalto a un cuartel situado en la zona franc6fona
para conseguir armas. Hubo siete fallecidos.
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citados mas Benin a constituir la lamada Fuerza Militar Mixta para combatirlo, la cual, con el apoyo
militar de Francia y de los EEUU, ha sido capaz de infligir a la secta importantes reveses militares
en los Ultimos tiempos®. Sin embargo, Boko-Haram no ha sido derrotado del todo y tiene la
intencion de aprovechar la supuesta mayor debilidad de los paises de la coalicién por la epidemia
de coronavirus para no dar tregua e intensificar sus ataques. Por lo que se refiere a Camerun, su
posicion dentro de la coalicion podria verse debilitada, en primer lugar por la ya comentada
reduccion de la ayuda militar estadounidense, y, en segundo término, porque el conflicto
independentista esta obligando al gobierno a trasladar tropas del extremo norte a las regiones
angléfonas. Por otro lado, la erradicacion de las células terroristas en el extremo norte de Cameruin
no va a ser tarea facil, al ser ésta la region con mayor indice de pobreza y con la tasa de
escolarizacion mas baja del pais, lo que facilita el adoctrinamiento y el reclutamiento entre los
jévenes.

RELACIONES EXTERIORES

Las relaciones de Cameruin con Nigeria son buenas. Lagos se ha puesto siempre de lado del
gobierno camerunés en el conflicto independentista, llegando incluso a entregar a Camerin en
2018 a varios lideres anglofonos refugiados en su pais, una decision muy criticada por las
organizaciones de derechos humanos, ya que una vez en suelo camerunés fueron inmediatamente
encarcelados.

Aunqgue China y Camerdn establecieron relaciones diplomaticas en 1971, los vinculos econémicos
entre los dos paises empezaron a intensificarse mucho mas tarde, concretamente a mediados de
la primera década de éste siglo. China es ya el primer proveedor de mercancias de Camerun y un
mercado crecientemente importante para sus exportaciones de materias primas. Varios de los
principales proyectos de infraestructuras acometidos por el gobierno camerunés en los ultimos
afios -desde carreteras y vias férreas a presas y centrales eléctricas, pasando por parques solares-
han sido construidos y financiados por compafiias chinas. Una empresa publica china -China
Harbour Engeneering Corporation- ha concluido ya las dos primeras fases del puerto de aguas
profundas de Kribi, que cuando esté terminado, en 2035, sera el mayor de su estilo en la region.
Este puerto, llamado a descargar al de Duala, la capital econdmica del pais, convertird a Camerin
en la principal salida al mar de Chad y de la Republica Centroafricana. La Republica Popular, de
hecho, ha incorporado esta infraestructura a la llamada “Ruta Maritima de la Seda”, que enlaza
todos aquellos puertos en los que China tiene intereses, desde el Mar del Sur de la China hasta el
Golfo de Guinea. La otra cara de la moneda es que aproximadamente una tercera parte de la
deuda externa camerunesa esta contraida con China, que es ya el principal acreedor oficial
bilateral del pais. Por otro lado, la relacion bilateral no esta exenta de problemas; por ejemplo, la

©)

El pasado 10 de abril, las autoridades militares del Chad anunciaron haber acabado con la vida de un millar
de yihadistas después de ocho dias de intensos combates en los islotes del lago.
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Republica Popular ha sido acusada de explotar ilegalmente, y con poco respeto por el medio
ambiente, algunos yacimientos de oro ubicados en el este del pais®.

Por dltimo, Camerun y la Unién Europea concluyeron en enero de 2009 un APE (acuerdo de
partenariado econdémico), por el cual los bienes cameruneses acceden sin restricciones
cuantitativas ni cualitativas (aranceles) al mercado europeo. Sin embargo, y con el fin de proteger
a ciertos sectores sensibles de la economia camerunesa, un 80% de las importaciones
procedentes de la Unién Europea estan todavia sujetas a aranceles, los cuales deberan ser
progresivamente desmantelados en el plazo de 15 afios, hasta su completa eliminacion en 2024.

EVOLUCION ECONOMICA

Camerln constituye la mayor economia de la CEMAC (en torno al 40% del PIB de esta
ultima) y la més diversificada, lo que le ha permitido crecer por encima de la media de los
paises del Africa Subsahariana. En 2019 el PIB creci6é un 3,7% en términos reales. Inflacion
bajo control.

El par6n econémico provocado por la pandemia de COVID-19 podria golpear a Camerudn
(y, en general, al Africa Subsahariana) por muchas vias. La mas importante, pero no la
Unica, serala comercial, debido a la fuerte caida de los precios de las materias primas, por
un lado, y a la elevada dependencia del mercado europeo -uno de los mas impactados por
la pandemia- y, en menor medida, del chino. Las autoridades han cerrado fronteras al paso
de personas, pero no al de mercancias, y los principales puertos del pais siguen activos.
Tampoco han establecido un confinamiento estricto de la poblacién, por temor a un
estallido social, dado que el 90% de la misma trabaja en la economia sumergida.

Las IFIs y el G-20 han adoptado medidas de gran calibre para apoyar financieramente a los
paises mas pobres, muchos de los cuales estan en Africa. Entre estas iniciativas destaca
la del G-20: una moratoria del pago del servicio de la deuda a un total de 76 paises muy
pobres (40 de ellos del Africa Subsahariana). La medida involucrara por primera vez
también a China, que con su iniciativa de la “Nueva Ruta de la Seda” se ha convertido en
el principal acreedor bilateral de muchas de estas naciones, una de ellas, Camerun.

Segun el FMI, el Africa Subsahariana en su conjunto registrara en 2020 una contraccién
econdmica del 1,6%, la primera recesion en un cuarto de siglo. Por su parte, el PIB de
Camerun se contraera en 2020 en un 1,2%, aunque en 2021 podria recuperarse, creciendo
un 4,1% en términos reales.

Con un PIB de 39.307 mill.$ en 2019, Camerun es la mayor economia de la zona franco CEMAC
(Comunidad Economica y Monetaria del Africa Central), que también integran la Republica del
Congo, Gabon, Chad, Republica Centroafricana y Guinea Ecuatorial. Sin embargo, su renta per
capita (1.440 $ en 2018) sigue siendo propia de un pais de renta media-baja.

4

Los mineros artesanales locales explotan los yacimientos sin causar un gran impacto al terreno. No asi las
compaifiias chinas, que utilizan maquinaria pesada, dejando después grandes socavones sin cubrir que
impiden el desarrollo de la agricultura o el pastoreo.
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A diferencia del resto de paises de la CEMAC, cuyas economias son muy dependientes del
petréleo, la de Camerin esta mucho mas diversificada, ya que ademas de hidrocarburos, cuenta
con importantes recursos agricolas y mineros. Esto permiti6 a Camerun crecer por encima de la
media del Africa Subsahariana entre 2014 y 2018, afios en los que los precios internacionales del
crudo estuvieron deprimidos.

: _ La agricultura emplea a un 46% de la poblacién activa y
PIB (mill.$) 39.307 genera casi un 15% del PIB. Aunque buena parte de los

cultivos son de subsistencia, algunos son bastante

INELACION 2,5 competitivos en los mercados internacionales, como es el
caso de los platanos, el algodén, el aceite de palma, el
caucho, el maiz, el tabaco, el café y el cacao. De éste Ultimo,

SALDO POR C/C -3,7 , . . .
Camerin es 5° productor mundial; las plantaciones, al igual

Datos a 2019 que las de café, se encuentran en las regiones anglé6fonas,

viéndose la produccion afectada inevitablemente por la inestabilidad politica. Camerin es también
un gran productor y exportador de maderas tropicales, tanto en bruto como serradas. Por ultimo,
el subsuelo camerunés es muy rico en minerales, férricos y no férricos, algo que ya se sabia, pero
que ha recalcado un estudio efectuado entre 2014 y 2019 por el PRECASEM (Programa de
Fortalecimiento de las Capacidades en el Sector Minero) con financiacién del Banco Mundial.
Conforme al mismo, Camerin cuenta con yacimientos de oro, zinc, uranio, niquel, rutilo y
manganeso repartidos por cinco regiones (este, oeste, norte, Adamaoua y centro), asi como con
depositos de “tierras raras”.

En el sector secundario, que aporta algo mas del 25% del PIB, y da empleo al 14% de la mano de
obra, destacan la industria agroalimentaria, la industria textil y, sobre todo, los hidrocarburos.
Camerun es un productor modesto de crudo, con una produccion de 70.000 b/d que desde hace
ya varios afios va en descenso debido al agotamiento de los principales pozos. Pese a ello, aporta
en torno al 10% del PIB, casi un 15% de los ingresos publicos y en torno a un 45% de los ingresos
por exportacién. Se da la circunstancia, ademas, de que Camerdn tiene ahora que importar la
totalidad de los productos refinados que consume, desde que, en junio de 2019, un incendio dejara
fuera de servicio a la refineria de SONARA, la UGnica existente en el paist®®. No obstante, en marzo
de 2018 entr6 en funcionamiento la plataforma off-shore de gas natural licuado (GNL) de Hili
Episeyo, frente a la costa de Kribi.

Por dltimo, los servicios representan cerca de un 52% del PIB, destacando las telecomunicaciones,
el transporte (portuario y aéreo), la distribucion y, en menor medida, los servicios financieros. El
desarrollo del turismo se ve obstaculizado por el conflicto en las regiones angléfonas y sobre todo
por la actuacién de Boko-Haram, que, en ocasiones, no ha dudado en secuestrar extranjeros para
solicitar rescates. Los problemas de inseguridad, unidos a la existencia de retrasos en la ejecucién
de las obras, llevaron en 2018 a la Confederacién Africana de Futbol a privar a Camerun de la
organizacion de la Copa Africana de Naciones de 2019.

®)

Las reparaciones de la refineria comenzaran en 2021, y posiblemente se encargue de las mismas la
compafia rusa Lukoil, que tiene intereses en el sector de los hidrocarburos camerunés.
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Hay que destacar, por Gltimo, el enorme peso que tiene la economia informal, que genera casi un
50% del PIB y da empleo nada menos que a un 90% de la poblacién activa, especialmente en
sectores como la agricultura de subsistencia, la mineria artesanal -muy abundante en los
yacimientos de oro situados al este del pais-, el pequefio comercio, la construccion y los servicios.
Estos pequefios negocios, aparte de por su baja productividad, también se caracterizan por la
escasez de medidas de seguridad y de higiene, algo a destacar en tiempos de pandemia como los
actuales. La economia sumergida es, ademas, causa de que los ingresos impositivos fuera del
sector de los hidrocarburos equivalgan sélo a un 13,6% del PIB, un nivel muy bajo. Aunque desde
el gobierno se estan tomando medidas para intentar atraer a la formalidad a estas actividades, la
enorme burocracia y las trabas administrativas propias de un pais como Camerun, mal clasificado
en el indice Doing Business del Banco Mundial (en el correspondiente al afio 2020, ocupa el puesto
167/190), son un obstaculo casi insalvable para las iniciativas de “formalizacion”.

CUADRO MACROECONOMICO RELATIVAMENTE FAVORABLE
HASTA 2019

La economia de Camerdn ha crecido en los Ultimos afios a tasas relativamente elevadas. Entre
2015 y 2018, lo hizo a una media del 4,4%, por encima de la del Africa Subsahariana, y en 2019
el PIB creci6 un 3,7% en términos reales. El sector no petrolifero fue el principal motor, gracias
a los grandes proyectos de infraestructuras, en su mayoria realizados y financiados por China.
Ademas del ya citado puerto de aguas profundas de Kribi, la Republica Popular también ha
construido -y financiado- la central hidroeléctrica de Lom-Pangar, que entré en funcionamiento en
2019; las autopistas que enlazan Kribi, Lolabé y Yaundé con el aeropuerto de Msimalen; o el
proyecto PAEPYS de suministro de agua a Yaundé. En noviembre de 2018 comenzaron las obras
de la central hidroeléctrica de Nachtigal, que deberia de estar terminada en 2022 y cuya
construccion estan llevando a cabo, en régimen de partenariado publico-privado (PPP), el gobierno
camerunés, la francesa EDF y la Corporacion Financiera Internacional (CFI) del Banco Mundial.

Crecimiento del PIB (%)
10

Camerin Africa Subsahariana

Fuente: Fondo Monetario Internacional (FMI)
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A la estabilidad del cuadro macroeconémico contribuye la baja inflacion de Camerdn, gracias a
su pertenencia a la zona franco de la Comunidad Econémica y Monetaria del Africa Central
(CEMAC). En 2019, la inflacion fue de so6lo un 2,5% y aunque en 2020 se prevé que aumente
al 2,8%, seguird siendo bastante moderada. Desde sus origenes, el Franco CFA cont6é con el
respaldo de Francia, que garantizaba la convertibilidad de la divisa, la cual estaba anclada al franco
francés mediante un tipo de cambio fijo revisable. A partir de 1999, el Franco CFA pas6 a vincularse
directamente con el euro, a un tipo de cambio fijo de 655 Francos CFA por euro, que se ha
mantenido desde entonces. Este tipo de cambio fijo y la defensa de la convertibilidad por parte del
Tesoro francés ha sido la causa de que la inflacién de Camerin haya sido, durante todos estos
afios, mucho mas baja que la inflacion media del Africa Subsahariana.

Inflacion fin periodo (%)

Cameran Africa Subsahariana

Fuente: FMI

LA PANDEMIA DE COVID-19. DANOS

Las previsiones econdmicas para Camerin que el FMI realiz6 a comienzos de afio daban para
2020 una tasa de crecimiento del PIB del 3,8% en términos reales. Sin embargo, esas previsiones
fueron realizadas cuando alin se estaba lejos de conocer los efectos de la pandemia de COVID-
19, que ha obligado a los gobiernos de todo el mundo a confinar forzosamente a mas de un 40%
de la poblacién del planeta. La epidemia esta empezando a extenderse por Africa con fuerza y
practicamente todos los gobiernos han cerrado sus fronteras al trafico de personas y han adoptado
medidas de confinamiento, mas o menos estrictas, para intentar mitigar sus efectos.

Camerun no ha sido una excepcion. El 17 de marzo, el Primer Ministro Joseph Dion Ngute, hizo
publico un catdlogo de 13 medidas que practicamente pusieron al pais en estado de emergencia.
Ademas de cerrar todas las fronteras terrestres, aéreas y maritimas al trafico de personas, se
suspendieron todos los vuelos de pasajeros procedentes del extranjero. También se cerraron los
colegios, centros de formacion profesional y universidades, y se prohibieron las reuniones de mas
de 50 personas en todo el territorio nacional, al tiempo que se decretd el cierre de restaurantes,
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pubs y centros de ocio a partir de las 18 horas. Por ultimo, los desplazamientos urbanos e
interurbanos quedaron prohibidos, excepto en caso de “extrema necesidad”. Debe sefialarse que
las autoridades tuvieron noticia de la existencia del primer infectado el 6 de marzo, es decir, once
dias antes de la adopcion de las medidas citadas, lo que dio tiempo a que en esos dias aterrizasen
en el pais varios vuelos procedentes de paises europeos, donde la pandemia estaba mucho mas
extendida, lo que favorecié su propagacion. El pasado 11 de mayo, se contabilizaban en Cameruin
2.579 infectados y 114 fallecidos, cifras que, en el momento de presentarse este informe, habran
quedado seguramente desfasadas.

Con el fin de no provocar problemas de desabastecimiento de bienes de consumo de primera
necesidad, no se ha suspendido la llegada de mercancias al pais por avién o por barco. De hecho,
el puerto de Duala -la capital econémica del pais- sigue operativo y los cargueros con bienes de
consumo y mercancias esenciales (repuestos, bienes intermedios) siguen llegando y saliendo, lo
que, de rebote, beneficia a algunos paises de la CEMAC sin salida al mar (Chad, Republica Centro
Africana), para quienes Duala es su Unico punto de aprovisionamiento por barco. También esta
permitido el transporte de mercancias por tren y por carretera, con el fin de que ninguna region del
pais quede desabastecida.

Las autoridades son conscientes de que con una tasa de pobreza absoluta del 37,5% (el dato es
de 2014) y con casi un 90% de los ciudadanos empleados en la economia informal, que
literalmente viven “al dia”, imponer un confinamiento estricto “a la europea” podria acabar dando
lugar a un estallido social. Por eso la actividad econémica en la calle no se ha detenido, algo que,
por otro lado, también ocurre en el resto de paises del Africa Subsahariana.

Aun asi, los efectos econémicos derivados de la pandemia para Camerin (y para el Africa
Subsahariana en su conjunto) van a ser graves. En el Gltimo World Economic Outlook, publicado
en abiril, el FMI prevé que en 2020 el PIB de Camer(n se contraiga en un 1,2%, en lo que sera su
primera recesion nada menos que en dieciséis afios. Otras instituciones son todavia mas
pesimistas, como es el caso de Fitch, que prevé una contraccion del PIB camerunés del 2,1% para
el afio en curso.

Crecimiento del PIB (%)
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La via de contagio mas importante para la economia camerunesa es la comercial, en tanto que
gran exportador de materias primas y muy dependiente del mercado europeo y, en menor medida,
del chino. La fuerte caida de la demanda mundial ha provocado un importante descenso, en
algunos casos mas bien un desplome, de los precios de las materias primas.

Exportaciones de Camerun

Aluminio; 4,30%

Algodén; 5,10%

Madera; 15%

Hidrocarburos;
43%

Cacao; 16%

= Hidrocarburos = Cacao Madera  Algodén Aluminio

Fuente: Trading Economics

Los principales productos de exportacion de Camerun, todos ellos materias primas, son los
hidrocarburos (43% de las exportaciones totales), el cacao (16%), la madera (15%), el algod6n
(5,1%) y el aluminio (4,3%). Los precios de todas estas “commodities” han caido sensiblemente
desde principios de afio. El petrdleo lo ha hecho en un 60% desde el maximo de principios de
enero; el cacao, en un 23%; la madera serrada (“lumber”), en un 30,8%; el aluminio, en un 11% y
el algodén, en un 24%.

Camerun, ademas, es muy dependiente del mercado de la Union Europea, al que dirige casi un
55% de sus ventas al exterior. Dentro de la Unidn, sus principales clientes son Italia, que absorbe
el 14% de sus exportaciones totales, seguido por Francia, con un 11%, Holanda (9,6%), Espafia
(9%) y Bélgica (5,4%). Todos estos paises van a experimentar una severa caida del crecimiento
que se va a reflejar en una menor demanda de importaciones. Segun el WEO, el PIB de la Unién
Europea en su conjunto se contraera en un 7,5% este afio; por paises, Italia registrard una caida
del 9,1%; Francia, del 7,2%; Espafia, del 8%; y Holanda, del 7,5%.

Aunque en menor medida, también son importantes para Camerun los mercados chino e indio, a
los que dirige, respectivamente, el 12%, y el 7% de sus ventas al exterior. Segun el WEO, la
economia china se desacelerara acusadamente en 2020, creciendo solo un 1,2%, cinco puntos
porcentuales menos que el afio pasado. Por lo que respecta a la India, en 2020 crecera sélo un
1,9%, algo mas de dos puntos porcentuales menos que en 2019.
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La desaceleracién econdémica en Chinay la severa contraccion del PIB en Francia podrian también
afectar negativamente a los flujos de inversion directa que Camerun recibe de estos dos paises.
La contraccion economica en Europa, por su parte, provocara inevitablemente también un
descenso de las remesas que la diaspora africana envia a sus paises respectivos. Aunque en
Camerln el peso las remesas en el PIB es menor que en otros paises del continente, no deja de
ser significativo, ya que equivale a un 2% del PIB.

Otra vertiente de la crisis provocada por la pandemia es la financiera. En el Gltimo mes y medio,
se ha producido una fuerte salida de capitales de los paises emergentes, que el FMI cuantifica en
unos 100.000 mill.$ ®. Estos capitales se estan dirigiendo hacia “activos refugio” como el ddlar, el
oro o los bonos del Tesoro de los EEUU(. Los paises emergentes mas afectados por esta “huida
hacia la calidad” son aquellos percibidos como mas vulnerables, bien por su dependencia de las
exportaciones de materias primas, bien por tener peores fundamentos macroeconémicos,
especialmente una alta inflacion o déficits por cuenta corriente elevados; y/o por contar con un
elevado porcentaje de su deuda publica denominada en délares. Debido a esta creciente aversion
al riesgo, los inversores reclaman cada vez mas rentabilidad a los paises emergentes que buscan
financiarse en los mercados internacionales de deuda, lo que ha llevado a muchos de ellos (Costa
de Marfil, Ghana o Nigeria, en Africa) a posponer o, incluso, cancelar el lanzamiento de emisiones
de Eurobonos previstas para este afio.

Algunos de los signos de vulnerabilidad arriba expuestos estan también presentes en Cameran.
Aparte de su ya comentada dependencia de las “commodities” y del mercado europeo, el pais
registra déficits por cuenta corriente relativamente elevados (3,3% del PIB en el promedio de los
cuatro Ultimos afios), que en 2020 podrian, segun el FMI, crecer hasta el 5,7% del PIB. Ademas,

(6)

()

Este importe supera al que se produjo en la crisis de 2008, tras el anuncio del inicio del “tapering” en mayo
de 2013 o cuando China devalud fuertemente el yuan en el verano de 2015.

La rentabilidad del bono del Tesoro estadounidense es en este momento bajisima, del 0,63%, lo que indica
que hay una enorme demanda de estos bonos.
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aproximadamente el 76% de su deuda publica esta denominada en divisas. A estos aspectos
negativos habria que afiadir uno que concierne al riesgo politico: Boko-Haram no tiene intencion
de hacer tregua de ningun tipo por la pandemia, por lo que previsiblemente continuard cometiendo
atentados. El “spread” de los Eurobonos cameruneses respecto del Bono del Tesoro
estadounidense supera ya holgadamente los 1.000 puntos basicos, lo que indica que, en estos
momentos, Camerun tendria muy dificil, por no decir imposible del todo, financiar sus
desequilibrios con emisiones internacionales de deuda.

Sin embargo, Camerin cuenta con algunos factores que juegan a su favor. En primer lugar, no
tiene Eurobonos que venzan este afio y que tenga que renovar, por lo que no va a necesitar acudir
en 2020 a los mercados internacionales de deuda. En segundo término, el Franco CFA se ha
mantenido razonablemente estable, en parte porque su convertibilidad con el euro esta respaldada
por el Tesoro francés, pero también porque Camerin y el resto de paises miembros de la CEMAC
tienen todos ellos acuerdos en vigor con el FMI, lo que, aparte de generar tranquilidad, ha
contribuido a estabilizar algo el nivel de reservas de divisas en poder del BEAC (Banco de los
Estados del Africa Central). Esa relativa estabilidad del Franco CFA -que contrasta con las
presiones depreciatorias a las que estan sometidas otras divisas africanas como el rand, el cedi o
la kwanza-, estd ayudando a mantener la inflacion en niveles moderados, a pesar de que, segun
el FMI, aumentara en 2020 al 2,8%. Por ultimo, Cameruln, salvando algin “resbalén” en materia
fiscal, esta cumpliendo razonablemente bien el acuerdo del tipo Extended Credit Facility (ECF) a
tres afios que firmo con el FMI en junio de 2017. El FMI acaba de prorrogar la fecha de finalizacion
de este acuerdo (prevista inicialmente para el proximo mes de junio) hasta finales de septiembre,
en el marco de las medidas para mitigar el impacto de la pandemia. Es de esperar que se renueve,
entre otras razones porque, como ya se ha visto, Camerudn tiene ahora mismo practicamente
vetado el acceso a los mercados de capitales, al tiempo que la inversion directa procedente de
China y de Francia previsiblemente también va a caer. Y lo mismo cabe decir de los créditos
procedentes de la Republica Popular.

LA PANDEMIA DE COVID-19. REMEDIOS

En las dltimas semanas, varios agentes econdmicos internacionales, desde las IFIs al G-20, han
emprendido importantes iniciativas de apoyo financiero a los paises menos desarrollados.

Medidas a cargo del FMI. El FMI ha puesto a disposicion del continente africano un total
de 19.000 mill.$, canalizados a través de dos instrumentos, la “Rapid Credit Facility” (RCF)
y el “Rapid Financing Instrument” (RFI), respectivamente, a los que ya se han acogido mas
de veinte paises africanos. El pasado 4 de mayo aprobé un desembolso de 226 mill.$ para
Camerun en el marco del RCF. Al mismo tiempo, la IFI hizo publica el pasado 13 de abiril su
intencion de aliviar el servicio de la deuda (conceder “debt-service relief”) a 25 paises pobres
(18 de los cuales eran africanos), y entre los cuales no esta Camerdn.

Medidas a cargo del Banco Mundial. El Banco Mundial ha puesto a disposicion de los
paises del continente un paquete de 28.000 mill.$ en concepto de ayuda presupuestaria
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urgente para hacer frente a los gastos extraordinarios de todo tipo originados por la
pandemia.

Medidas a cargo del Banco Africano de Desarrollo (BAD). EI BAD va a poner a
disposicion de los paises del continente 8.100 mill.$ en concepto de ayuda presupuestaria
para hacer frente a los gastos ocasionados por la pandemia.

Medidas a cargo del G-20. Los ministros de Finanzas del G-20 y los gobernadores de sus
respectivos bancos centrales aprobaron el pasado dia 15 de abril dos iniciativas. La primera,
respaldar una propuesta del FMI consistente en la creacion de una linea de liquidez de
emergencia a disposicion de los paises pobres afectados por la epidemia. La segunda, y
mas importante, la concesion de una moratoria (“Debt-service Suspension Initiative”-DSSI)
en el pago del servicio de la deuda a un grupo de 77 paises pobres, 40 de ellos
pertenecientes al Africa Subsahariana(®. La moratoria, que debera ser solicitada por cada
uno de los paises interesados, solo afecta a los vencimientos de 2020 y empieza a correr a
partir del uno de mayo. Dicho de otro modo, los paises que se acojan a ella deberan, en
principio, retomar el pago del servicio de su deuda en 2021. El FMI y el Banco Mundial han
acogido muy bien la iniciativa, pero, de momento, no se han sumado a la misma. Como
tampoco lo han hecho los acreedores privados(®, a pesar de que en los Gltimos lustros su
importancia ha ido en aumento conforme lo hacia el nimero de paises en vias de desarrollo
gue recurrian a las emisiones de Eurobonos para financiar sus desequilibrios. Asi pues, de
momento la moratoria solo involucra a los acreedores oficiales bilaterales, pese a lo cual
supondra un balén de oxigeno para los 76 paises elegibles, ya que permitira liberar unos
20.000 mill.$ que podran dedicar a frenar la extension de la pandemia en sus territorios. La
medida es, ademas, relevante porque por primera vez involucra también a grandes
acreedores bilaterales no pertenecientes al Club de Paris'®, como Arabia Saudi, Kuwait,
India y, especialmente, China, quien, gracias a la iniciativa de la “Ruta de la Seda”, es en
estos momentos el principal acreedor bilateral de muchos paises africanos™, uno de ellos
el propio Cameruin, cuya deuda publica externa con China es ya el 35% de la total.

8

©)

(10)
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Se trata de los paises elegibles para recibir ayuda IDA (“IDA-only”; son aquellos que tengan una renta per
céapita igual o inferior a 1.175 $ en el afio fiscal 2020), asi como los paises menos desarrollados segun la
definicion de Naciones Unidas. Para poner optar a esta iniciativa los paises deben estar al corriente de sus
obligaciones con el FMI y el Banco Mundial.

Dentro de los acreedores privados, los mas reticentes a sumarse a la iniciativa son los tenedores de
Eurobonos, ya que el IIF, una institucion cuyos miembros son los grandes bancos e instituciones financieras,
hizo publica su disposicion a acogerse a la iniciativa del G-20. Sin embargo, la deuda bancaria de los paises
africanos es muy inferior a la instrumentada a través de emisiones de bonos.

La parte de la deuda publica de paises del Africa Subsahariana detentada por los paises del Club de Paris
ha pasado del 15% de la misma en 2007 a s6lo un 3% en 2016.

Se calcula que la deuda de Africa con China oscila entre los 100.000 y los 150.000 mill.$, lo que confiere a
Pekin una enorme influencia geopolitica sobre el continente, que le permite asegurarse el aprovisionamiento
de materias primas y conseguir, casi sin oposicién, grandes contratos de obras publicas para sus empresas
estatales. En 2018, la deuda externa total de Africa ascendia a 501.784 mill.$, el 73% de los cuales era deuda
de los paises del Africa Subsahariana.
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Medidas a cargo de la Unidn Europea. La Unidon Europea ha prometido un paquete de
ayuda financiera de mas de 20.000 mill. € a los paises mas “vulnerables” del continente
africano y del resto del mundo.

A nivel bilateral, Francia ha prometido ayuda financiera por importe de 1.260 mill.€, de los
cuales 150 mill.€ tomaran la forma de donaciones, consistiendo el resto en créditos blandos.

SECTOR PUBLICO

Las cuentas publicas registran tradicionalmente un saldo negativo. En 2019 el déficit fue
del 2,3% del PIB, ligeramente superior al pactado con el FMI debido al efecto del conflicto
independentista en la recaudacion de impuestos y en el aumento de los gastos de
seguridad, por un lado, y a la mora en el pago de sus obligaciones fiscales por parte de la
refineria de SONARA tras el incendio.

Fuerte aumento del déficit publico en 2020 debido a la pandemia de coronavirus. Segun
las previsiones del FMI, el desequilibrio fiscal podria llegar al 4,5% del PIB.

Réapido crecimiento de la deuda publica entre 2016 y 2019. En 2020 podria aumentar en
cinco puntos porcentuales, situandose en el 45,2% del PIB, un nivel elevado para un pais
de estas caracteristicas.

La situacion de las cuentas publicas fue favorable hasta el desplome de los precios del petréleo
de 2014. Esto, junto con el esfuerzo de inversién publica acometido en esos afos, disparo el déficit
fiscal hasta el 6% del PIB en 2016. Desde entonces el gobierno ha adoptado una politica de
contencion presupuestaria, de la mano del acuerdo ECF del FMI. Se han reducido las partidas de
gasto, tanto corriente como de inversion, y se han introducido medidas para ampliar la base fiscal.
Sin embargo, la recaudacién impositiva en Camerun se ve dificultada, por un lado, debido al
elevado peso de la economia sumergida, préximo al 50% del PIB, y, por otro, a causa de las
dificultades para recaudar los impuestos en las zonas angléfonas, debido a la inseguridad
imperante. Por ello, los ingresos procedentes de impuestos equivalen solo a un 13,6% del PIB, un
nivel bajo. A lo anterior hay que afadir el hecho de que, tras el incendio ocurrido en el verano de
2019, la refineria SONARA (Societé Nationale Raffinage S.A) invoco razones de “fuerza mayor”
para dejar de pagar sus impuestos al gobierno. Por todas esas razones, en 2019 Camerun fue
incapaz de cumplir con el objetivo de déficit pablico del 2% acordado con el FMI. El desfase, no
obstante, fue moderado (de sélo tres décimas) y el déficit publico final en 2019 fue del 2,3% del
PIB, inferior en dos décimas al registrado en 2018. De hecho, hay que destacar que el déficit
publico lleva cayendo ininterrumpidamente desde hace tres afios.
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La financiacién del déficit publico en 2019 se hizo con emisiones internas de bonos denominadas
en Francos CFA y también, en parte, mediante la acumulacion de atrasos del gobierno con varias
empresas publicas lo que, de rebote, esta dando lugar a un aumento de los impagos de las mismas
al sector bancario. Este ultimo se encontraba en 2019 adecuadamente capitalizado, era rentable
y contaba con niveles elevados de liquidez. Sin embargo, la no regularizacién de estos impagos
-repetidamente reclamada por el FMI- ha elevado el porcentaje de créditos de mala calidad por
encima del 12% de los activos totales del sector.

Los efectos de la pandemia de COVID-19 en las cuentas publicas son dificiles de prever, aunque
seguramente seran graves. Al aumento del gasto sanitario, cifrado en unos 100 mill.$, para hacer
frente a la pandemia, habra que afiadir el descenso de los ingresos procedentes de los
hidrocarburos, que equivalen a un 15% de los totales, aunque por el lado positivo también es
previsible que se reduzca el precio de los productos refinados que Camerin tiene ahora que
importar tras el incendio de SONARA. El FMI prevé que el déficit publico aumente al 4,5% del
PIB. También se prevé un aumento de los créditos de mala calidad en el sector bancario, aunque
sea dificil hacer un prondstico a estas alturas.

El deterioro del saldo fiscal llevo a un considerable aumento de la deuda a partir de 2014. En 2019
equivalié a un 40,9% del PIB, el doble que hace cinco afos, y para 2020 el FMI prevé que se
incremente al 45,2% del PIB. En el Ultimo andlisis de sostenibilidad de la deuda (DSA) el FMI
considera que la deuda publica del pais africano presenta un riesgo alto de insostenibilidad.
Como ya se ha indicado, un 76% de la misma estad denominada en divisas. De esta Ultima,
aproximadamente un 35% esta contraida con China. Hay que sefialar que Pekin y Camerin
llegaron en julio de 2019 (es decir, mucho antes de que empezase la pandemia) a un acuerdo de
reestructuracion por el cual los pagos debidos a la Republica Popular entre 2019 y 2021 se
trasladaron al periodo 2022-2035. En esos afios CamerUn habra que hacer frente a una importante
acumulacion de vencimientos, ya que, ademas de reanudar el servicio de su deuda con China,
también tendra que hacer frente en 2023, 2024 y 2025 a la amortizacion de un Eurobono de 750
mill.$, con vencimiento en 2025.
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Es importante, por ultimo, destacar que la deuda de muchas empresas publicas (SOEs) no esta
incluida en la cifra de deuda publica y, por tanto, no ha sido tenida en cuenta para elaborar el tltimo
DSA(2), La parte no incluida es, ademas, significativa, ya que equivale a un 8,5% del PIB. El FMI
y las autoridades estan estudiando la forma de normalizar esta situacion cuanto antes.

El FMI aconseja a Camerun evitar en lo posible el endeudamiento en términos no concesionales.
Con el fin de salvaguardar la sostenibilidad de la deuda, las autoridades han acordado con el FMI
limitarse al plan de desembolso para los créditos ya contraidos pero alin no desembolsados, y
restringir el endeudamiento no concesional a los proyectos considerados criticos pero para los
cuales no se dispone de financiacion concesional. Asi, para el primer semestre de 2020, el techo
al endeudamiento nuevo en términos no concesionales se fijo en “cero” Francos CFA, si bien se
puede autorizar un endeudamiento en estos términos hasta un tope maximo de 493 mill.$ (500.000
mill. francos CFA) para financiar alguno de dichos proyectos®?,

De las tres principales agencias de
calificacién, sOlo califican a Camerln
Standard & Poor's y Fitch. La primera

Moody's S&P Fitch

. . Senegal Ba3 B+
degradd el pasado 10 de abril de 2020 la Ghani " 5
calificacién de Camerin a B-, seis grados CAMERUN B B
por debajo del de inversién y con wgerta B B
. w N . Costa de Marfil B+
perspectiva “estable”. En cuanto a Fitch, Gabén cce
califica a Camerun en B, cinco grados por El grado de inversién comienza en Baa3 (Moody's)

debajo del de inversion y, también, con y BECRGEE e

perspectiva “estable”.

12)

(13)

A finales de 2018, la deuda total de las empresas publicas equivalia al 12,6% del PIB. De ese porcentaje
total, solo est& incluido en el DSA la deuda de SONARA (2,4% del PIB) y la de alguna otra SOE (1,7% del
PIB).

Estos proyectos clave se recogen en la Tabla 1 del Technical Memorandum of Understanding. La revision
de la marcha de estos proyectos se realizara de forma trimestral.
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SECTOR EXTERIOR

Notable dependencia de las materias primas y alta concentracion de las exportaciones en
el mercado europeo y, en menor medida, en el chino. Ambos aspectos hacen vulnerable a
Camerun en estos momentos de desplome de la demanda de materias primas y de fuerte

contraccion de la economia europea. Balanza comercial tradicionalmente deficitaria.

Los déficits por cuenta corriente suelen ser relativamente elevados. En 2020 se prevé que
aumente al 5,7% del PIB. De confirmarse, seré el més elevado desde el afio 1987.

Nivel adecuado de reservas.

La balanza comercial camerunesa suele ser deficitaria. En 2019, las exportaciones ascendieron a
5.198 mill.$ y experimentaron un crecimiento del 5,9% con respecto a las de 2018. En cuanto a
las importaciones, ascendieron en 2019 a 5.736 mill.$ y fueron un superiores en un 6,1% a las de
2018.

Las exportaciones de Cameruln, aunque bastante mas diversificadas que las del resto de miembros
de la CEMAC, estan alin asi muy concentradas, ya que sélo cinco productos (los hidrocarburos,
el cacao, la madera, el algodén y el aluminio) generan casi un 81% de los ingresos totales por
exportaciébn de mercancias. Esta concentracién también se da por mercados, ya que
aproximadamente un 73,3% de las mismas se dirigen a la Unién Europea (54,6%), China (12%) e
India (7%). Todo ello hace a Camerun vulnerable en estos momentos en los que, debido al parén
econdmico mundial, los precios de las materias primas acusan importantes caidas, y sus
principales mercados de exportacion atraviesan por una coyuntura econdmica dificilisima.

Las balanzas de servicios y rentas son habitualmente deficitarias debido a las necesidades
asociadas a los proyectos de inversion, al pago de intereses y a la repatriacién de dividendos.

En 2019, Camerun registro un déficit por cuenta corriente del 3,7% del PIB, que fue superior
en una décima al de 2018. Hay que sefalar que esos resultados se registraron incluyendo
donaciones (“grants”). Sin las mismas, los desequilibrios hubiesen sido mayores, en torno al 4%
del PIB. En 2020, el FMI prevé que se eleve el déficit corriente de Camerun al 5,7% del PIB,
siendo el més abultado desde el afio 1987.

El desequilibrio externo se ha financiado mediante endeudamiento externo y, sobre todo, con
inversién extranjera directa. Sin embargo, la financiacion del déficit por cuenta corriente en 2020
va a ser complicada, ya que se prevé un descenso de la inversion directa extranjera con respecto
a los niveles de los dos ultimos afios, en que promedié en torno a un 1,8% del PIB. También se
prevé un gran descenso en la inversién en cartera, por la huida hacia la calidad de los inversores.
La buena noticia para Camerun es que en 2020 no necesita acudir a los mercados internacionales
de Eurobonos, ya que, de haber sido asi, muy posiblemente hubiese tenido que posponer las
emisiones a causa de las altisimas rentabilidades que hubiese tenido que ofrecer para vencer el
mas que seguro desinterés de los inversores. Por eso es mas conveniente que nunca que
Camerun y el FMI renueven el acuerdo ECF, como cabe esperar que ocurra.
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El nivel de reservas en 2019 se situaba en 3.700 mill.$, en torno a 4,4 meses de importaciones,
un nivel relativamente elevado y similar al del afio anterior. La plena convertibilidad del Franco
CFA aminora el riesgo de transferencia.
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DEUDA EXTERNA

Camerun se beneficié en 2006 de una importante condonacién de deuda en el marco de la
iniciativa HIPC. Desde entonces, el endeudamiento externo no ha dejado de aumentar,
destacando el crecimiento de la deuda con China.

El andlisis DSA establece que aunque la deuda externa es “sostenible”, presenta un riesgo
“elevado” de insostenibilidad. Esta aseveracion fue hecha antes de que la epidemia se
extendiera por todo el mundo. Debido a la brutal recesién econémica que se avecina en
Europa y también, aunque en menor medida, en China, por un lado, y, también, a la caida
de los precios de las materias primas, dicho riesgo ha aumentado, si cabe.

Como ya se ha indicado, el acuerdo de reestructuracion al que Camerun llegé con China
en el verano de 2019 (por tanto, antes de la pandemia), hace que el calendario de
vencimientos vaya a estar relativamente despejado en 2020 y también en 2021. Por lo
menos en lo que se refiere a los pagos a la Republica Popular, el principal acreedor oficial
bilateral, y a los acreedores privados, ya que ni en 2020 ni el afio que viene hay pendientes
amortizaciones de Eurobonos. Camerin podria acogerse a la moratoria acordada por el G-
20, que, en principio, s6lo afectaria al servicio de la deuda con otros acreedores bilaterales
ya que, como ya ha quedado dicho, ni las IFls ni los acreedores privados se han sumado a
ella.

Camerun alcanzé en 2006 el Punto de Culminacion, en el marco de la iniciativa HIPC, y su deuda
externa se vio sensiblemente reducida, pasando de 8.711 mill.$ en 2005 a 3.078 mill.$ un afio
después. Desde entonces, el nivel de deuda ha aumentado como consecuencia de la emision de
Eurobonos, pero sobre todo debido al creciente endeudamiento con China, que es en estos
momentos, con aproximadamente el 35% de la deuda publica externa de Camerun, el principal
acreedor oficial bilateral del pais africano.

En 2019 la deuda externa ascendi6 a 12.700 mill.$, equivalentes al 32,6% del PIB y al 147% de
los ingresos corrientes de balanza de pagos. Por su parte, el servicio de la deuda aumento hasta
los 1.206 mill.$, equivalente a un manejable 15,8% de los ingresos externos.

Deudaexterna
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ANALISIS DE SOSTENIBILIDAD DE LA DEUDA

En el dltimo analisis de sostenibilidad de la deuda (DSA) de Camerin, recogido en un informe del
FMI de finales de enero de 2020, se sefala que, aunque la deuda externa es “sostenible”, presenta
un riesgo “alto” de volverse “insostenible”. Los factores de riesgo frente a los que Camerin es mas
vulnerable son las variaciones a la baja de los precios de las materias primas, por un lado, y la
hipotética desaceleracion econdémica en Europa o en China, sus dos principales mercados de
exportacion.

Esta aseveracion del FMI fue hecha bastantes semanas antes de que la epidemia de coronavirus
se extendiera por los cinco continentes. Por ello hay que pensar que ahora el riesgo de
“insostenibilidad” ha aumentado, debido a que ambos factores se van a presentar al unisono.

Ahora bien, como ya se ha comentado al tratar la deuda publica, las autoridades son conscientes
de este problema y estan restringiendo al maximo la contratacién de deuda no concesional; en
concreto, por lo que se refiere a este afio, se esta limitando a los proyectos ya en curso.

Ademas, el acuerdo de reestructuracion al que Camerin llegé con China en el verano de 2019
(también antes de la pandemia) ha hecho que el calendario de vencimientos vaya a estar
razonablemente despejado en 2020 y en 2021, por lo menos en lo que se refiere al servicio de la
deuda con la Republica Popular y con los acreedores privados, ya que Camerin no tiene
vencimientos pendientes de Eurobonos ni éste afio ni el que viene. Si Camerin se acogiera a la
iniciativa de aplazamiento del servicio de la deuda propuesta por el G-20, se ahorraria este afio
unos 520 mill.$ (0,8% del PIB), correspondientes a la deuda oficial con el resto de acreedores
bilaterales (excluida China, con quien, tras el acuerdo de reestructuracion del verano de 2019, no
tiene vencimientos en 2020). Como ya se ha dicho, ni los acreedores privados ni las IFls se han
sumado, de momento, a la iniciativa del G-20.

CONCLUSIONES

Camerun se encuentra con una situacion politica complicada. El conflicto independentista
en las dos regiones angléfonas va a tener una dificil solucion mientras Paul Biya siga en el
poder. Muchas cancillerias empiezan ya a ver al presidente como un problema por su
obcecacion en negarse a contemplar la posibilidad de una solucién politica al conflicto, como
podria ser un cambio en la forma de Estado hacia una estructura federal. Entre tanto, la
imagen del régimen a nivel internacional esta sufriendo un creciente deterioro y Camerdn
ha sido objeto de sanciones por parte de EEUU, quien ademas de reducir su ayuda militar,
ha privado a Camertn de su condiciéon de socio comercial preferente en el marco de la
AGOA. Siempre a nivel politico, hay dos problemas adicionales todavia no resueltos. El
primero es la sucesion de Biya, que tiene 86 afios y que todavia estara en el poder hasta
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2025. Su muerte o incapacitacion podria sumir al pais en una situacion de vacio de poder
que diese paso a una transicion no pacifica. El segundo es el conflicto de Boko-Haram.
Aunque la secta nacida en Nigeria ha sufrido reveses militares importantes a cargo de la
fuerza militar mixta en la que participa Camerun, no ha sido ni mucho menos derrotada
todavia. La posicion de Camerin en la coalicion, ademas, podria verse debilitada por la
reduccion de la ayuda militar estadounidense y porque esta teniendo que retirar tropas del
extremo norte del pais para llevarlas a las regiones angléfonas.

Las consecuencias economicas del “Gran Confinamiento” a nivel mundial van a ser graves
para Camerdn, por su condicion de exportador de materias primas y por su gran
dependencia del mercado europeo y, en menor medida, chino. El FMI, en su altimo WEO,
prevé que el pais africano registre en 2020 la primera recesién en 16 afos, asi como un
fuerte aumento de los déficits gemelos -publico y por cuenta corriente- y de la deuda publica,
el 76% de la cual esta contraida con acreedores externos. Segun el analisis DSA del FMI,
la deuda publica de Camerln, tanto en general como concretamente la externa, presenta
un riesgo alto de “insostenibilidad”, pero es todavia sostenible. Camerun podria acogerse a
la iniciativa de suspension del servicio de la deuda propuesta recientemente por el G-20.
Sin embargo, el ahorro conseguido, de unos 520 mill.$, segun se ha dicho, tampoco seria
desmesurado. Un factor positivo es que su calendario de amortizaciones de deuda en 2020
y 2021 esta muy despejado, gracias al acuerdo de reestructuracion alcanzado con China, y
a que no tiene vencimientos pendientes de Eurobonos este afio y el siguiente. En cambio,
seria fundamental que renovara el vigente acuerdo ECF con el FMI, que expirara el proximo
mes de septiembre. Sobre todo, en un momento como el actual, en el que, debido a la
aversion al riesgo de los inversores internacionales, Camerun tiene cerrado el acceso a los
mercados de capitales.
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