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Clima politico enrarecido. Las elecciones presidenciales del proximo 31 de
octubre de 2020 van a poner a prueba las costuras de la fragil democracia
de Costa de Marfil. Aunque el presidente Ouattara ha rectificado y ha dicho
gue no se presentara a las mismas, el clima politico sigue estando enrarecido
y la situacion podria tensionarse conforme se vaya aproximando la fecha de
los proximos comicios. En las Ultimas elecciones municipales, de octubre de
2018, se produjeron enfrentamientos graves entre partidarios del partido
presidencial y de la principal formacién de la oposicion, por lo que los
precedentes mas recientes son poco halagiefios.

Entorno regional complicado. A los problemas politicos internos hay que
afadir el riesgo de atentados de grupos yihadistas procedentes de Mali y/o
Burkina Faso, dos paises con los que Costa de Marfil comparte su frontera
norte.

Economia. Pals de renta media baja. Estructura econdmica relativamente
diversificada, aunque el peso de la agricultura sigue siendo elevado.

Extraordinario crecimiento economico desde el fin de las hostilidades. Politica
econdmica pragmatica, en linea con las directrices del FMI. El Plan Nacional
de Desarrollo (PND), un ambicioso programa para modernizar la economia,
incluye numerosos proyectos que resultan razonables para sentar las bases del
crecimiento econémico a largo plazo. Importante participacion de empresas
foraneas en los proyectos de infraestructuras, favorecida por la mejora del
clima de negocios. Ausencia de presiones inflacionistas, gracias, en buena
parte, a la estabilidad del Franco CFA, el cual se quiere sustituir por el ECO,
una medida que se llevara a cabo posiblemente a medio plazo.
Previsiblemente, el sdlido ritmo de crecimiento continuara en los proximos
ejercicios. La principal amenaza es el riesgo de inestabilidad del marco
politico.

Cuentas publicas. Persistente déficit fiscal. Pese a ello, el endeudamiento
continda en niveles moderados, gracias al fuerte crecimiento de la economia.
Se estan empezando a tomar medidas para reducir el recurso a los Eurobonos
para financiar los déficits.

Balanza de pagos. Dependencia del cacao. Elevado superavit comercial.
Aumento del déficit corriente en 2018 y, aunque algo menos, también en
2019. Financiacion con IDE, inversidon en cartera y fondos procedentes de las
IFls. Posicion de liquidez aceptable, gracias al incremento de las reservas en
los ultimos afios.

Deuda externa. En aumento, aunque todavia en niveles manejables. DSA
“moderado”.
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SITUACION POLITICA

Conforme se va acercando lafechade las préximas elecciones presidenciales, que tendran
lugar el 31 de octubre de este afio, el clima politico se esta enrareciendo. Los politicos
estan ya tomando posiciones de cara a los comicios, adoptando posturas cada vez mas
partisanas. Todos ellos, ademas, cuentan con una gran capacidad de movilizacién entre
una poblacion muy polarizada y con poca confianza en las instituciones. La situaciéon se
agrava por la gran cantidad de armas en circulacion debido a la lentitud del proceso de
desarme iniciado al finalizar el conflicto civil de 2010-2011. Tampoco generan gran
confianza las fuerzas armadas, con presencia de exguerrilleros y con tendencia a
inmiscuirse en el juego politico, aunque en la actualidad su comportamiento ha mejorado.
En las elecciones municipales de octubre de 2018, las mas recientes cronolégicamente, ya
se produjeron incidentes de cierta gravedad.

Riesgo de atentados a cargo de grupos yihadistas procedentes de Mali o de Burkina Faso,
con quienes Costa de Marfil comparte su frontera norte.

Estrecha relacién con Francia. Colaboracion proactiva con los Organismos
Internacionales.

Durante el siglo XXI, Costa de Marfil ha conocido dos conflictos civiles. El primero, de cinco afos
de duracién, se inicié en septiembre de 2002, cuando grupos armados originarios del norte del pais,
agrupados bajo la denominacion de “Fuerzas Nuevas”, se alzaron en armas contra el Presidente
Laurent Gbagbo (2000-2010). La guerra civil tuvo su origen en las politicas discriminatorias
aplicadas en contra de los llamados “marfilefios mixtos, o no puros”, que basicamente eran los
ciudadanos de origen inmigrante (procedentes, sobre todo, de Mali o de Burkina Faso) y de
confesion musulmana que habitaban en las regiones del norte del pais, a quienes se acusaba,
debido a su origen extranjero y a su mayor tasa de natalidad, de poner en peligro la “ivoirité”, es
decir, la identidad de los “marfilefios puros”, habitantes del sur costero, mas prospero y de religion
cristiana. Las tesis de la “ivoirité”, aunque llevadas al extremo por Gbagbo, habian sido acufiadas
por su predecesor en la presidencia, Henry Konan Bédié (1993-99), a quien aquél derrocé en 1999
por medio de un golpe militar “incruento”, para después “blanquear” su llegada al poder ganando
las elecciones presidenciales celebradas en el afio 2000. La primera guerra civil concluyé con la
firma, en marzo de 2007, de los Acuerdos de Uagadugu entre el Presidente Gbagbo y el
comandante de las “Fuerzas Nuevas”, Guillaume Soro.

Las elecciones presidenciales de octubre de 2010 estuvieron en el origen del segundo conflicto civil
que ha conocido Costa de Marfil en este siglo. El Presidente Laurent Gbagbo, derrotado en las
urnas por su principal rival, Alassane Ouattara, se neg6 a aceptar los resultados hechos publicos
por la Comisién Electoral y a abandonar el cargo. Francia, la ex metropoli, y la comunidad
internacional reconocieron desde un primer momento a Ouattara como Presidente legitimo. Aun
asi, se origino un conflicto armado que finalizé en abril de 2011 con la detencion de Gbagbo y que,
pese a su brevedad, fue extremadamente cruento, ya que causo 3.200 muertos y graves dafios a
la economia, pues, entre otras cosas, obligé a interrumpir las exportaciones de cacao durante todo
ese tiempo. Laurent Gbagbo -y el ex ministro de Juventud, Charles Blé Goudé- fueron condenados
poco después a prision por el Tribunal Penal de La Haya, acusados de crimenes contra la
humanidad por los hechos ocurridos durante los siete meses de conflicto civil. En enero de 2019,

Direccién de Riesgo Palis
y Gestion de Deuda N




CESCE =_ INFORME RIESGO PAIS COSTA DE MARFIL

El valor del crédito

ambos politicos fueron absueltos, aunque desde entonces residen en régimen de libertad vigilada
en Bélgica, ya que se esta a la espera de que la fiscalia interponga un recurso contra el fallo
absolutorio.

Por lo que se refiere a Alassane Ouattara, un ex alto cargo del FMI® con un perfil tecnécrata,
revalidé el cargo en las presidenciales de octubre de 2015, las Ultimas hasta la fecha®. Lo méas
resefiable de esos comicios fue la ausencia de incidentes y su razonable limpieza, avalada por
observadores internacionales, lo que dio a entender una relativa normalizacion del clima politico.

El Presidente Ouattara, de 78 afios y que, como ya
se ha dicho, lleva ya diez en el poder -gané las

RENTA PER CAPITA 1610$ controvertidas elecciones de 2010 y volvié a ser

elegido en 2015-, anunci6 solemnemente a

EXTENSION 322.462 Km? principios de marzo que renunciaba a presentarse a

las presidenciales previstas para el préximo 31 de

_ octubre para dejar paso a una nhueva generacion de

SO CC Lol politicos mas jévenes. Este anuncio, que pone fin a

meses de especulaciones, ha sido bien recibido por

los partidos de oposicion, que habian amenazado

con fuertes movilizaciones si el jefe del Estado hubiese seguido con su idea inicial de concurrir a

un tercer mandato presidencial, algo que prohibe expresamente la actual Constitucion, modificada

en 2016, asi como por Francia, ya que puede abrir la via a una alternancia pacifica del poder, algo

que en la historia de Costa de Marfil como pais independiente jamas ha ocurrido. La decision de

QOuattara, -al que sustituird como candidato del partido el actual Primer Ministro, Amadou Gon

Coulibaly- ademas, traslada toda la presion a sus dos grandes rivales politicos, Henry Konan Bédié

y Laurent Gbagbo, de 86 y 74 afos, respectivamente, con los que ha venido monopolizando la
escena politica de su pais desde hace mas de 30 afios.

El ex Presidente Henry Konan Bédié, a pesar de su edad, si tiene intencion de concurrir a las
elecciones del proximo mes de octubre al frente de su partido, el Partido Democratico de Costa de
Marfil (PDCI). Dicha formacion constituyé en el pasado junto con el partido de Ouattara una
coalicion -la llamada Unidn de los Houphuetistas para la Democracia y la Paz (RHDP)- que ayudo
a éste a ganar en 2010 y 2015. Sin embargo, Bédié decidié abandonar en 2018 la citada coalicién
para presentarse en solitario a los proximos comicios, lo que le convierte en estos momentos en la
principal amenaza para el RHDP de Ouattara.

Hay ademas dos factores adicionales de incertidumbre, relacionados con otros dos pesos pesados
de la politica marfilefia, como son el ya citado Laurent Gbagbo y Guillaume Soro. Como ya se ha
indicado, el primero se encuentra en Bélgica, en régimen de libertad vigilada, a la espera de que el
TPI resuelva acerca del recurso en contra de su absolucion. Si el TPl desestimase el recurso,

)

@)

Ouattara fue Director Gerente del FMI durante 5 afios. Fue también gobernador del Banco Central de los
Estados de Africa Occidental (BCEAO) y primer ministro bajo la presidencia de Felix Houphouét-Boigny (1960-
1993).

Al ser de origen burkinés por parte de padre, Ouattara no pudo presentarse en 1995 y 2000.
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Gbagbo quedaria definitivamente libre y podria regresar a su pais a tiempo para presentarse a las
elecciones. Ademas, se especula que su partido, el Frente Popular Marfilefio (FPI), podria formar
una coalicion con el PDCI de Bédié, lo que les daria bastantes posibilidades de triunfo®®. Gbagbo
sigue siendo muy popular en su pais (en las elecciones de 2010, que perdié contra Ouattara, obtuvo
un honorable 46% de los votos) y muchos de sus seguidores se sienten todavia discriminados por
los vencedores del ultimo conflicto civil, nueve afios después de su finalizacion. Su sola presencia
en Costa de Marfil introduciria, sin duda, un elemento de tensién adicional nada desdefiable.

Si la figura de Laurent Gbagbo es controvertida, la de Guillaume Soro lo es todavia mas. Aliado de
Ouattara durante la segunda contienda civil, fue después nombrado presidente del parlamento,
cargo del que dimitié para aspirar a empresas mayores, concretamente la presidencia de la mayor
economia de la UEMOA (la Unién Econémica y Monetaria del Africa Occidental). Muy ambicioso,
su relativa juventud (47 afios) y su manejo de las redes sociales le permiten sintonizar bien con la
juventud de un pais que en el tltimo cuarto de siglo sélo ha conocido a lideres septuagenarios. Sin
embargo, a finales del afio pasado cay6 en desgracia, al ser acusado por Ouattara de estar detras
de un complot para derrocarle y de malversacion de caudales publicos. El presidente lanz6 contra
él una orden de arresto internacional que no se consumo al hallarse huido en Francia. En estos
momentos, Soro se haya en paradero desconocido -se especula que en la vecina Ghana- a la
espera de retornar a Costa de Marfil con el propdsito de presentarse en las elecciones. Su vuelta
podria ser, potencialmente, fuente de conflictos, por dos razones. Primero, porque en tanto que
antiguo lider de las “Fuerzas Nuevas”, cuenta con apoyos en las FFAA, que se han constituido a
partir de la integracion de las distintas milicias y que, por ello mismo, son poco disciplinadas® y
tienen tendencia a inmiscuirse en el juego politico. En segundo término, porque se cree que sus
partidarios han escondido toneladas de armas en varios depésitos clandestinos situados en los
alrededores de Abidjan®). Dado que la orden de arresto no ha sido levantada, si al pisar territorio
marfilefio fuese detenido, la reaccion de sus seguidores podria hacer presagiar lo peor.

En definitiva, a pesar de que la decision del todavia presidente de no volver a presentarse ha
eliminado un factor potencial de tension, el clima politico sigue estando muy crispado y se prevé
que la crispacion aumente conforme se vaya acercando la fecha de las préximas elecciones.

La situacion se ve agravada por la escasa confianza de los ciudadanos en las instituciones
(practicamente todos los partidos de oposiciéon dudan de la imparcialidad de la comision electoral).
Por otro lado, a pesar de las altas tasas de crecimiento econémico de los ultimos afios, las

©)

“4)

®)

Hay que sefialar que el partido de Gbagbo -el Frente Popular Marfilefio- se escindié en dos facciones
enfrentadas entre si. Una de ellas esta dirigida por el ex Primer Ministro Pascal Affi N'Guessan, quien se
distanci6 politicamente de Gbagbo después de que éste fuese condenado. La otra esté dirigida por la mujer
de Gbagbo.

En enero de 2017 miembros del ejército regular se amotinaron en las principales ciudades, tomando como
rehén al Ministro de Defensa. Los amotinados eran, basicamente, soldados que previamente habian formado
parte de las “Fuerzas Nuevas” y que reclamaban mas primas. El ejecutivo, entonces, accedi6 a sus peticiones,
sentando un peligroso precedente. Es cierto que desde entonces se ha acometido una reforma considerable
de las fuerzas armadas (incluyendo la depuracion de parte de los exguerrilleros), y en la actualidad presentan
una mayor unidad y profesionalidad.

El proceso de desarme iniciado al finalizar el segundo conflicto civil no ha dado los resultados apetecidos y se
cree que los jefes de la antigua rebelion disponen todavia de unas 350 toneladas de armamento.
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disparidades regionales entre Abidjan, la capital econémica y financiera, y el empobrecido norte
siguen siendo muy elevadas® y aproximadamente un 37% de la poblacion vive por debajo del
umbral de pobreza (menos de dos délares al dia; datos a 2018). En las Ultimas elecciones
municipales, celebradas en octubre de 2018, se produjeron violentos enfrentamientos entre
simpatizantes de Ouattara y de Konan Bédié, con un balance de varios colegios electorales
arrasados, seis muertos y decenas de heridos.

Asi pues, Costa de Marfil va a enfrentarse en pocos meses a unas elecciones presidenciales
potencialmente peligrosas que podrian someter a su fragil democracia a una dura prueba.

RELACIONES EXTERIORES: PREOCUPA LA AMENAZA YIHADISTA

Existe una creciente preocupacion ante la posibilidad de que los grupos yihadistas ubicados en Mali
y Burkina Faso extiendan sus operaciones a los paises costeros del Africa Occidental, entre ellos
Costa de Marfil, que comparte su frontera norte con los dos paises citados. De hecho, Costa de
Marfil no ha sido ajena al terrorismo yihadista. En 2016, un grave atentado en la estaciéon balnearia
de Grand-Bassam caus6 19 muertos. La accién, perpetrada por un comando entrenado en Mali,
fue finalmente reivindicada por Al-Qaeda en el Magreb Islamico (AQMI). Mas recientemente, en
2019, los servicios de seguridad marfilefios, en colaboracién con los franceses, desactivaron varios
planes de atentados contra complejos hoteleros de Abidjan. No es descartable que células
yihadistas procedentes de Burkina Faso o Mali traten de implantarse en las provincias del norte del
pais, mas pobres, con mucha poblacién inmigrante de confesién musulmana procedente de paises
del Sahel, con malas infraestructuras y, por todo ello, con un cierto sentimiento de agravio con
respecto a las del sur.

En el ambito regional Costa de Marfil jugd un papel preponderante en Africa Occidental hasta el
comienzo del conflicto civil. El actual dinamismo de la economia esta permitiéndole recuperar su
importancia geopolitica, aunque, en los Ultimos afios, Nigeria ha pasado a ser el principal referente
de la region, gracias a su espectacular crecimiento y al tamafio de su economia.

Las relaciones con su vecino Ghana son, en lineas generales, buenas, aunque se han producido
algunos episodios de tensién, habida cuenta del flujo de refugiados y la disputa sobre la delimitacion
de sus fronteras maritimas. La importancia de éstas ha cobrado especial interés a raiz del
descubrimiento de yacimientos de hidrocarburos off-shore. Ambos paises mantuvieron una disputa
en el Tribunal Internacional de Derecho Maritimo (ITLOD), después de que Costa de Marfil
demandase a Ghana por haber iniciado proyectos de extraccion en el area disputada. En
septiembre de 2017 el Tribunal se pronuncié en favor de Ghana, lo que permite a Accra relanzar
las perforaciones offshore que estaban paralizadas desde 2015.

(6)

Abidjan, que acoge a menos de una cuarta parte de la poblacion total del pais, genera por si sola el 80% de
la actividad econdmica.
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La relacién con los Organismos Financieros Internacionales es muy estrecha. Costa de Marfil ha
cumplido correctamente los diversos programas suscritos con el FMI. Actualmente estan en vigor
sendos acuerdos del tipo Extended Credit Facility (ECF) y Extended Fund Facility (EFF), ambos
firmados en 2016 por un periodo de cuatro afios(”.

Por ultimo, la relacién con Francia, la ex metrépoli, es buena, a pesar de que el Presidente francés
haya advertido a su homélogo marfilefio acerca de la conveniencia de no buscar un tercer mandato
presidencial para no tensionar todavia mas la politica nacional. Como mas adelante se vera,
Ouattara y el jefe del Estado francés son los principales impulsores de la sustitucion del Franco
CFA por el ECO, que se va a acometer en los ocho paises que integran la UEMOA.

Ademas de miembro de la UEMOA (la Unién Econémica y Monetaria de Africa Occidental), Costa
de Marfil es también miembro de la Comunidad Econdémica de los Estados del Africa Occidental
(ECOWAS, en sus siglas inglesas; CEDEAO en sus siglas espafiolas).

EVOLUCION ECONOMICA

Economia relativamente diversificada. No obstante, el peso de la agricultura sigue siendo
elevado, lo que constituye un elemento de vulnerabilidad ante las variaciones en la
produccidn o en los precios internacionales de las materias primas.

Favorable cuadro macroecondémico, con altas tasas de crecimiento entre 2012 y 2019, e
inflacion baja gracias a la estabilidad monetaria que le confiere la pertenencia a la Zona
Franco. Las perspectivas de crecimiento en 2020 son favorables, siempre que la
estabilidad politica no se vea alterada por el proceso electoral y la repercusion de la
epidemia de COVID-19. Notable participacién del capital privado en los proyectos de
inversion, favorecido por la mejora del clima de negocios.

Costa de Marfil, en tanto que la mayor economia de la UEMOA, es uno de los principales
impulsores de la sustitucion del franco CFA por el ECO, que tendra lugar a partir del
proximo mes de julio.

Con un PIB de 44.400 mill.$ en 2019, Costa de Marfil es la mayor economia de la zona franco
UEMOA (Unién Econémica y Monetaria del Africa Occidental) y la tercera méas importante de la
ECOWAS, tras Nigeria y Ghana. Sin embargo, por su PIB per capita, de 1.610 $ en 2018, es pais
de renta media-baja.

La estructura econdémica se encuentra algo mas diversificada que la media de los paises africanos
y aunque la agricultura todavia da empleo a casi el 50% de la poblacion activa, su peso en el PIB,
aungue sigue siendo elevado, ha descendido y actualmente es del 28%. Costa de Marfil es un

()

El ECF y el EFF son las principales herramientas del Fondo para favorecer la correccion de las principales
debilidades estructurales de los paises de renta baja.
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productor importante de varios productos agricolas, como café, anacardos, algodén, caucho,
azucar, maiz y aceite de palma.

Sin embargo, el cultivo estrella es el cacao, del cual Costa de Marfil produce cerca del 40% de la
oferta mundial. En 2016 y 2017, las excelentes cosechas tanto en Costa de Marfil como en la vecina
Ghana (quien produce el 20% de la oferta mundial) provocaron una caida de casi un 50% del precio
de esta materia prima en los mercados internacionales. Ello motivo a los dos paises, que juntos
representan el 60% de la oferta mundial, lo que les da una gran capacidad para influir en los precios,
a llegar un acuerdo consistente en gravar a los compradores de cacao con una prima de 400 $/Tm,
una medida que entrd ya en vigor en la temporada 2019/20 y que esta siendo aceptada, mal que
bien, por las empresas fabricantes de chocolate®. Esta prima, llamada Living Income Differential
(LID), contribuird a amortiguar futuras caidas de los precios. Al mismo tiempo, los organismos
reguladores de los dos paises (el de Costa de Marfil recibe el nombre de Ivorian Coffee and Cocoa
Board), que actian como intermediarios entre los pequefios productores y las grandes compafiias
agroalimentarias, se han comprometido a pagar a los agricultores un minimo de 1.820 $/Tm y un
maximo de 2.900 $/Tm en funcion de la cotizacion del cacao. En el caso de que los precios se
sitien por encima del citado tope maximo, los ingresos extras se destinaran a un fondo de
estabilizacion. Esta medida tiene gran relevancia en el caso de Costa de Marfil, si se tiene en cuenta
que una cuarta parte de la poblacion depende, directa o indirectamente, del cacao. En estos
momentos (marzo de 2020) el precio de la tonelada de “oro marron” esta en torno a los 2.250 $/Tm.
El ejecutivo, por ultimo, tiene intencién de aumentar el ratio de procesamiento local del cacao del
38% actual al 50% en 2021.

Precio del cacao ($/kg)

For advanced charting, view our full-featured Fundamental Chart

2018 2017 2018 2019 2020

Fuente: YCharts

El sector secundario representa el 25% del PIB, y en él conviven compafiias extranjeras -que
concentran gran parte de la actividad- junto con empresas locales de reducido tamafio. Los
principales subsectores son la industria agroalimentaria (representa cerca de la mitad), la
extractiva, la energia, el refinado de petrdleo y la construccion. Costa de Marfil es un pequefio
productor de crudo procedente de sus yacimientos off-shore, y cuenta con unas reservas estimadas

®

Inicialmente propusieron fijar un precio minimo de 2.600 $/Tm, una propuesta que fue rechazada por los
principales compradores internacionales de cacao.
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en 100 millones de barriles. A pesar de que el desarrollo del sector minero es relativamente reciente
si se compara con otros paises del Africa Subsahariana, el pais también produce niquel, hierro,
manganeso Yy oro. La produccién de oro, concretamente, registra un gran dinamismo, gracias a la
puesta en explotacion hace dos afios y medio del mayor yacimiento de metal amarillo del pais, con
unas reservas estimadas en 200 toneladas.

} Por ultimo, los servicios representan cerca de un 47% del PIB,

PIB (mill.$) 44.400 . .
destacando las telecomunicaciones, el transporte (portuario y
aéreo), la distribucion y los servicios financieros. En cuanto al
INFLACION 1,0 turismo, su desarrollo se vio lastrado por las dos guerras
civiles y, mas recientemente, por algin atentado yihadista de
SALDO POR C/C 40 gran magnitud como el ocurrido en 2016. Las autoridades se
' han propuesto revitalizarlo y hacer del sector uno de los

Datos a 2019

principales pilares de la economia, con objeto de crear unos
700.000 empleos en los préximos cinco afios.

CUADRO MACROECONOMICO FAVORABLE

Desde el fin del conflicto Costa de Marfil ha registrado tasas de crecimiento del PIB superiores al
7% en términos reales y muy por encima de la media del continente africano. En estos afios, la
mayor economia de la zona franco UEMOA se ha beneficiado de una gran estabilidad
macroecondmica, y de las mejoras tanto en sus infraestructuras fisicas como en su entorno de
negocios.

En el progreso de las infraestructuras fisicas juegan un papel preponderante los Planes Nacionales
de Desarrollo que, con una periodicidad quinquenal vienen adoptando las autoridades desde el final
del segundo conflicto civil. En estos momentos todavia sigue vigente el correspondiente al periodo
2016-2020, cuyo importe, de 45.000 mill.$, es ligeramente superior al PIB marfilefio, aunque se
calcula que el 60% se esta ejecutando mediante acuerdos de colaboracion con el capital privado.
Los ejes centrales del plan son la inversion en infraestructuras de transporte y en electricidad.
Respecto de las primeras, en la capital, Abidjan, se esta llevando a cabo la ampliacién del puerto y
la construccion de una linea de metro; también se estd ampliando la terminal de contenedores del
puerto de San Pedro y la rehabilitacién de la linea ferroviaria que enlaza las capitales de Costa de
Marfil y de Burkina Faso. En cuanto a las infraestructuras de electricidad destacan las centrales
térmicas de ciclo combinado de Azito y Ciprel, con las que Costa de Marfil podra duplicar su
capacidad de generacion de energia eléctrica hasta los 4.000 MW cuando estén finalizada. Con
todas estas inversiones en infraestructuras, especialmente las de transporte y portuarias, Costa de
Marfil aspira a convertirse en un “hub” regional para el comercio de mercancias.

En la consecucion de las tasas de crecimiento de los ultimos ocho afios han jugado un papel
relevante los progresos operados en el clima de negocios. Costa de Marfil lleva desde hace varios
afos mejorando su clasificacion en el indice Doing Business del Banco Mundial. En el
correspondiente al afio 2019 aparece en el puesto 110/190, por delante incluso de Ghana (118/190)
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entre los paises de la Comunidad Econémica de los Paises del Africa Occidental (ECOWAS). Los
aspectos en los que mas se ha progresado son la observancia de los contratos, la reduccion de los
tramites burocraticos para crear una empresa, o la digitalizacion del pago de impuestos, entre otros.
La corrupcion sigue siendo elevada, pese a lo cual también se aprecia una mejoria en la
clasificacion del pais en el indice de Percepcion de la Corrupcion de 2018, donde ocupa el puesto
105. Aun asi, todavia sigue estando peor clasificada que otros paises de ECOWAS, como Benin
(85), Ghana (78) o Senegal (67).

En 2019 Costa de Marfil crecié un 7,5% en términos reales y, hasta hace poco, se esperaba que
en 2020 registrase un comportamiento similar (7,3%, segun previsiones del FMI). Sin embargo, hay
varios factores que pueden afectar negativamente a esta prevision. En primer lugar, hay noticias
de que algunos proyectos de inversion se han paralizado a la espera de ver como se desarrollan
las elecciones presidenciales del proximo mes de octubre. La incertidumbre politica en Costa de
Marfil -y en otros paises de la regién que, como ésta, celebran también elecciones en 2020, como
es el caso de Burkina Faso y Niger- esta afectando a la Bourse Regionale des Valeurs Mobiliéres,
un indice bursatil comun a todos los paises de la zona franco de la UEMOA, con sede en Abidjan.

A las cuestiones de politica interna habria que afiadir la posibilidad de que la amenaza yihadista
procedente de los paises del Sahel se extienda a los paises costeros del Africa Occidental. Como
ya se ha indicado, en 2019 las fuerzas de seguridad desactivaron varios intentos de atentados
contra hoteles en Abidjan, por lo que el riesgo es muy real.

Otro factor que podria condicionar el crecimiento econémico es que se produjera una drastica
disminucién del precio internacional del cacao, aunque, a la vista del precio actual y de las medidas
estabilizadoras adoptadas de consuno con Ghana ya comentadas, parece una hipotesis poco
probable. Sin embargo, las plantaciones de ambos paises estan en estos momentos afectadas por
una plaga (el llamado “virus del tallo de cacao hinchado”) contra la que se esta luchando pero que
todavia no ha sido erradicada del todo, lo que podria afectar negativamente a la produccion de “oro
marron”.

Crecimiento del PIB (%)
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Las anteriores cuestiones constituyen factores de riesgo que pueden llegar a materializarse o no.
Pero en el momento de redactar estas lineas la epidemia de COVID-19 que se desencadend en
China a finales del afio pasado ha llegado ya a Africa. Si la pandemia se extiende aqui como lo
esta haciendo en Europa, las consecuencias en unos paises con unos sistemas sanitarios mucho
menos sdlidos pueden ser gravisimas. Sin embargo, los paises de Africa occidental podrian tener
algunas ventajas derivadas de la terrible experiencia de la epidemia de ébola que estallé en 2013,
ya que en los tres afios que durd la OMS promovio mejoras en la formacion y la proteccién de los
trabajadores sanitarios, en los medios de diagnostico y en el establecimiento de centros
especializados de tratamiento. Costa de Marfil tiene de momento un namero reducido de casos
confirmados, pero ha decretado ya severas medidas para evitar la propagacion del virus®. El
impacto de la epidemia sobre el crecimiento y el comercio internacional va a ser sin duda ingente;
pero en estos momentos es imposible hacer una estimacién para la economia marfilefia.

©)

A 18 de marzo Costa de Marfil tenia 9 casos registrados. A partir del 16 de marzo se han cerrado todos los
niveles educativos, de las guarderias a las universidades, en principio durante un mes, y se restringen los
vuelos y la llegada de ciudadanos extranjeros procedentes de paises que registren 100 casos de coronavirus.
Se han prohibido los eventos deportivos, festivales y reuniones de mas de 50 personas. También se han
establecido medidas de control de viajeros en los puertos y aeropuertos, incluyendo el acondicionamiento de
las salas de aislamiento que se construyeron durante la epidemia de ébola.
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DEL FRANCO CFA AL ECO

A la estabilidad del cuadro macroeconémico, contribuye de manera importante la baja inflacién. Entre
2016 y 2019, este indicador ha promediado un 0,7% y, aunque en 2020 se prevé que se eleve al 2%,
seguira siendo muy reducida. Si la inflacion en Costa de Marfil no es un problema es debido a su
pertenencia a la zona franco CFA de la ya citada Unién Econémica y Monetaria del Africa Occidental
(UEMOA), integrada, ademas de por Costa de Marfil, por siete paises mas (Benin, Burkina Faso, Guinea
Bissau, Mali, Niger, Senegal y Togo). Todos estos paises cuentan con el franco CFA como moneda
comun.

Seis paises mas -Camerun, Chad, Gabon, Guinea Ecuatorial, Republica del Congo, Republica
Centroafricana- tienen también el franco CFA como moneda comun; sin embargo, pertenecen a otra zona
monetaria diferente, la CEMAC o Comunidad Econémica y Monetaria del Africa Central.

Desde sus origenes, en 1945, el franco CFA ha contado con el respaldo de Francia, que garantizaba la
convertibilidad de la divisa, la cual estaba anclada al franco francés mediante un tipo fijo revisable. A partir
de 1999, el franco CFA paso 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 raz6n mas importante de que la inflacion en Costa
de Marfil haya sido, durante todos estos afios, claramente inferior a la inflacién promedio del Africa
Subsahariana.

Inflacion media anual (%)
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Costa de Marfil Africa Subsahariana

Fuente: Fondo Monetario Internacional (FMI)

El pasado 21 de diciembre, los presidentes francés y de Costa de Marfil, en rueda de prensa conjunta,
anunciaron que estaba en marcha una reforma del franco CFA que segin Ouattara empezara a aplicarse
“a partir del préximo mes de julio”. La reforma no es absoluta, ya que hay cosas que van a cambiar,
mientras que otras permaneceran como estaban hasta ahora. Por otro lado, solo va a afectar al franco
CFA que utilizan en la zona monetaria de la UEMOA, mientras que, el franco CFA usado en la zona
monetaria de la CEMAC no se vera afectado.
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Lo que va a cambiar:

a) El nombre. Las siglas CFA querian decir “Colonias Francesas de Africa” en 1945, el afio en el que se
cred la moneda comun. Después de los procesos de independencia de los afios sesenta, las siglas
CFA pasaron a significar “franco de la Comunidad Financiera Africana”, término que todavia se
mantiene. Sin embargo, ese nombre sigue recordando demasiado todavia al pasado colonial, razén
por la que un buen nimero de paises de la UEMOA, acaudillados por Costa de Marfil, han reclamado
desde hace tiempo un cambio en la denominacién de la divisa. El nombre elegido para sustituir al de
franco CFA ha sido el de ECO.

b) ElBanco Central de los Estados de Africa Occidental (BCEAQ) ya no tendréa que depositar la mitad de
sus reservas de divisas en una cuenta especial del Tesoro francés. Esta exigencia habia sido siempre
muy criticada por los gobiernos africanos, que llegaban incluso a decir que Francia usaba esos
recursos para financiar su propia deuda. La realidad es que el Tesoro pagaba al BCEAO un interés
fijo por esas reservas del 0,75%, seguramente mucho mas bajo que la rentabilidad que podria
conseguir el BCEAO invirtiendo esas divisas en cualquier activo financiero de su eleccién. Eso si, a
cambio de ese deposito, el Tesoro francés garantizaba la plena convertibilidad, primero en francos
franceses y ahora en euros, del franco CFA.

c) También se suprime la presencia, impuesta por Francia, en el consejo del BCEAO de un funcionario
del Tesoro francés, con poder de veto sobre cualquier decision adoptada por los miembros africanos
del consejo. Francia, de hecho, ejercid ese derecho de veto cuando, unilateralmente, devalué en
octubre de 1994 el franco CFA en un 50% porque no queria seguir defendiendo el tipo de cambio
antiguo -que segun las IFIs estaba claramente sobrevalorado-, con sus propias reservas.

La realidad es que los cambios son mas cosméticos que otra cosa, ya que Unicamente afectan a aspectos
que los paises africanos veian como una especie de “paternalismo monetario”, reminiscente de la época
de la colonizacion.

Lo gue se mantiene:

a) El Tesoro francés seguira garantizando la plena convertibilidad en euros del futuro ECO, asi como su
paridad fija con el euro que, en principio, seguira siendo de 655,96 ECOs/€. Es decir, se mantiene la
caracteristica mas importante del antiguo franco CFA: el tipo de cambio fijo con una divisa fuerte, como
es el euro, y la plena defensa de la convertibilidad en euros de la nueva moneda.

La paridad fija con el euro ha sido tradicionalmente criticada por muchos economistas africanos con el
argumento de que la fortaleza del franco CFA hacia dificil que los empresarios locales pudiesen
competir con los productos procedentes de otros paises africanos con monedas mas débiles, lo que,
a la postre, habia sido una traba para la industrializacion y el crecimiento de los paises que integran
la zona franco UEMOA. También argumentaban, para justificar el abandono del tipo de cambio fijo con
el euro, el hecho de que las principales “commodities” exportadas por los paises de UEMOA
estuviesen denominadas en ddlares estadounidenses (petréleo, oro, cacao, café). Por esa razon,
consideraban que lo mas adecuado era acabar con la paridad fija con el euro y ligar el franco CFA a
una cesta integrada por las divisas de los principales socios comerciales de los paises de la region (el
délar, el yuan y el propio euro).

Sin embargo, las ventajas del franco CFA (y del futuro ECO) para los paises de la zona franco UEMOA
han sido mayores que los inconvenientes. En primer lugar, en los Ultimos afios, las cifras de
crecimiento econémico de Costa de Marfil han sido superiores a la media del Africa Subsahariana. En
segundo término, la ausencia de riesgo cambiario y la baja inflacion han contribuido a atraer mas
inversion directa extranjera y, por Ultimo, han permitido a Costa de Marfil lanzar emisiones de
Eurobonos en euros a tipos algo mas bajos que otros paises de la regidon que cuentan con sus propias
monedas.

La prevision de julio de 2020 para el arranque del ECO no parece muy realista. Por el momento se
estan aplicando las medidas acordadas en cuanto a la retirada de los miembros franceses en el
Consejo de la BCEA o la obligatoriedad de depositar el 50% de las reservas en el Tesoro francés, pero
el cambio al ECO llevara mas tiempo.
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SISTEMA FINANCIERO

El sistema bancario de Costa de Marfil se compone de 29 bancos y dos establecimientos
financieros, un nimero excesivo de entidades si se tiene en cuenta que todavia Unicamente el 10%
de la poblacién dispone de cuenta bancaria. En cambio, hay un elevado grado de inclusién
financiera de la poblacién a través de dispositivos méviles (en torno al 30% de los ciudadanos usan
estos servicios). La participacion del capital extranjero en el sector bancario marfilefio es muy
elevada, con un 70% del total de los activos.

En conjunto, la salud del sistema bancario es aceptable, aunque una quinta parte de las entidades
incumplen todavia los criterios de solvencia, incluyendo a dos de capital publico. El ratio de capital
del conjunto del sector se situaba en diciembre de 2018 en el 9,6%, ligeramente por encima del
minimo requerido en la normativa Basilea Ill para 2019 (9,5%). La cartera de impagos se sitla en
el 9,3%, un ratio algo elevado, pero también lo es el nivel de provisiones (66%), lo que reduce
notablemente la vulnerabilidad de las entidades.

La reestructuracion de los bancos publicos estd todavia inconclusa, aunque el peso de las
entidades publicas en los activos totales es reducido. En 2019 las ayudas al sistema financiero
ascendieron al 0,3% del PIB, un importe moderado.

SECTOR PUBLICO

Las cuentas publicas registran, tradicionalmente, un saldo negativo.

En 2019 se consiguio6 reducir el déficit publico en un punto porcentual, quedando situado
en el 3% del PIB, en linea con los criterios de convergencia de la UEMOA. Las previsiones
para 2020 son de un desequilibrio fiscal también equivalente al 3% del PIB, aunque al ser
afo electoral no hay que descartar un aumento del gasto publico.

El déficit se ha financiado, principalmente, mediante la emisién de deuda publica, tanto en
el mercado interno como en el de Eurobonos. Ladeuda publica se situ6é en 2019 en el 52,6%
del PIB, un nivel que ya empieza a ser algo elevado. El riesgo de insostenibilidad todavia
es moderado, aunque en 2019 se han empezado a tomar medidas para reducir las
emisiones de Eurobonos, que habian aumentado mucho entre 2014 y 2018.

Las cuentas publicas de Costa de Marfil suelen ser deficitarias, aunque estos déficits suelen ser de
pequefa cuantia. Entre 1990 y 2011 el déficit se mantuvo por debajo del 2% del PIB, algo meritorio
teniendo en cuenta que durante dicho periodo el pais pasé por dos guerras civiles. Entre 2017 y
2019, los déficits publicos no han dejado de caer. El correspondiente al afio pasado equivalié a un
3% del PIB (un punto porcentual del PIB menor que el de 2018), estando en linea con los criterios
de convergencia de la zona franco UEMOA.
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La reduccion del déficit publico en 2019 se consiguio a través de un recorte de los gastos publicos
equivalente a un 0,6% del PIB, y de un aumento de los ingresos fiscales igual al 0,4% del PIB. La
recaudacion impositiva en Costa de Marfil se ve dificultada por el elevado peso de la economia
sumergida, cifrada en torno al 30%-40% del PIB, por un lado, y al elevado peso de las exenciones
fiscales que el ejecutivo introduce con el fin de atraer inversion privada, por otro. Por esa razon, los
ingresos procedentes de impuestos, pese al aumento citado, equivalieron en 2019 a s6lo un 16,6%
del PIB. Costa de Marfil, pues, no cumple todavia en este campo con los criterios de convergencia
de la UEMOA, que fija el objetivo en que los ingresos fiscales lleguen al 20% del PIB.

Por el lado de los gastos, la principal partida es la inversion -vinculada a la ejecucion del PND-, que
absorbe una tercera parte del presupuesto, seguida del pago de los salarios, en torno al 25% de
los gastos. La partida de sueldos y salarios absorbe el 41% de los ingresos fiscales, por encima del
umbral recomendado por la UEMOA (35%).

En 2020 se prevé que el déficit pablico vuelva a situarse en el 3% del PIB. Sin embargo, al ser afio
electoral, no hay que descartar un aumento del gasto publico relacionado con los comicios que
haga peligrar este objetivo. Ademas, el aumento de la amenaza yihadista en el Sahel, y la
posibilidad de que se extienda a Costa de Marfil y a los demas paises costeros del Africa Occidental
es muy real, como ya se ha comentado, lo que podria obligar al gobierno a elevar el gasto en
defensa y, al mismo tiempo, tener un impacto muy negativo a nivel socio-econémico.

Por ultimo, la epidemia de COVID-19 va a generar una mayor presion sobre el gasto sanitario, v,
en funcién de cudl sea el impacto final, tendra un efecto negativo sobre los ingresos publicos.

Saldo fiscal (% del PIB)
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Fuente: FMI

Desde 2012, afio en el que se produjo la condonacion de la deuda en el marco de la iniciativa HIPC,
ésta se ha incrementado sensiblemente en términos absolutos, aunque no tanto en proporcion al
PIB gracias al solido crecimiento de la economia. Aun asi, en términos relativos la deuda publica
equivalia en 2019 al 52,6% del PIB, un nivel que ya empieza a ser preocupante en un pais de estas
caracteristicas, si bien cabe matizar que parte de ella esta contraida con Organismos Multilaterales
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e incluye, también, los importes pendientes del programa C2D(9, Entre 2014 y 2018, Costa de
Marfil ha acudido con mucha frecuencia al mercado internacional de Eurobonos, aprovechandose
del elevado interés de los inversores internacionales por las emisiones de los llamados “mercados
frontera”, entre los que Costa de Marfil se ubica.

El FMI, con quien Costa de Marfil tiene en vigor dos acuerdos (un EFF y un ECF a cinco afios,
respectivamente, que expiraran el proximo mes de diciembre), estima que el pais africano tiene
riesgo “moderado” de insostenibilidad deudora. Sin embargo, ha advertido acerca del rapido
crecimiento en los ultimos afios de la deuda comercial, y, en particular, de las emisiones de
Eurobonos, con el riesgo que esto entrafia para un pais todavia muy dependiente de la evolucién
de los precios internacionales de las materias primas, en particular de los del cacao. Por esa razon,
Costa de Marfil, con el apoyo del FMI, disefi6 en 2018 una estrategia de gestion del
endeudamiento cuyos puntos mas importantes son, en primer lugar, limitar en 2019 y en 2020 las
emisiones de Eurobonos a sdlo 900 mill.$ anuales, cubriendo el resto de sus necesidades de
financiacion con emisiones efectuadas en los mercados regionales de deuda, aunque estas ultimas,
al estar denominadas en francos CFA, suelan ser a un tipo de interés algo més alto que las
denominadas en euros o délares. En segundo término, privilegiar, cada vez que se acuda al
mercado de Eurobonos, las emisiones en euros respecto de las denominadas en ddlares. En tercer
lugar, Costa de Marfil utilizé su dltima gran emision de Eurobonos en euros, que se remonta a
octubre de 2018 y que ascendié a 1.700 mill.€, a prepagar emisiones anteriores, lo que permitio
alargar los plazos de vencimiento y reducir el tipo de interés medio, mejorando, de este modo, su
perfil deudor®®. Por (ltimo, las autoridades han accedido a integrar la deuda de las veinte
principales SOEs (empresas publicas estatales) en el analisis de sostenibilidad de la deuda (DSA),
con el fin de que éste dltimo refleje de la manera mas exacta posible el nivel de endeudamiento del
sector publico en sentido lato, es decir, incluyendo también a sus principales empresas. Esta
medida era muy necesaria, si se tiene en cuenta que la deuda de las SOEs ha pasado del 2,9% al
7,7% del PIB entre 2013 y 2018.

(10)

(11)

Alrededor del 6% de la deuda publica corresponde a importes pendientes del acuerdo C2D (debt for
development swap), suscrito con Francia. Segun este convenio, Costa de Marfil realiza el pago de las cuotas
de la deuda pendiente con el pais galo y, posteriormente, dichos pagos se le transfieren nuevamente a Costa
de Marfil para financiar proyectos de desarrollo acordados entre ambos paises. Aunque se trata, en definitiva,
de una tipologia de condonacion de deuda, numerosas fuentes contabilizan la deuda C2D como stock de
deuda viva, que se amortiza anualmente de acuerdo al calendario establecido.

De los 1.700 mill.€ de la citada emision, 1.400 mill.€ fueron usados para prepagar otras con vencimientos en
2024, 2025 y 2032 y para cambiar emisiones denominadas en dolares por euros.
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De las tres principales agencias de calificacion, solo Fitch califica a Costa de Marfil, y lo hace en
B+, con perspectiva “estable”. Esta categoria es considerada como “altamente especulativa” y esta

INFORME RIESGO PAIS COSTA DE MARFIL

Deudapublica (% PIB)
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Fuente: FMI

cuatro rangos por debajo del grado de inversion.

Moody's S&P  Fitch
Senegal Ba3 B+
Nigeria B B+
Camerun B B
Ghana B B
COSTA DE MARFIL B+
Gaboén B

El grado de inversién comienza en Baa3 (Moody's)
y BBB-(S&Py Fitch)

SECTOR EXTERIOR

Balanza comercial tradicionalmente superavitaria. Notable dependencia de las materias
primas y, en particular del cacao, que equivale al 38%-42% de las exportaciones totales.
Diversificacién de los mercados de destino; baja exposicion a China.

Tras crecer sensiblemente en 2018, el déficit por cuenta corriente se redujo en 2019 a un
todavia elevado 4% del PIB.

Nivel adecuado de reservas.

El grado de apertura de la economia de Costa de Marfil, de algo méas del 50%, es relativamente
elevado y la balanza comercial es tradicionalmente superavitaria. Las exportaciones se componen
en su mayoria de materias primas, entre las que destaca el cacao, que representa entre el 38% y
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el 42% de las ventas totales al exterior. Esta dependencia provoca que la balanza de pagos
marfilefia oscile, en cierta medida, en funcién de las variaciones de la cotizacion de este producto.

Por el contrario, el grado de concentracion de los mercados de destino es bajo, y, a diferencia de
otros paises africanos, la exposicién al mercado chino es muy reducida (representa menos del 1%
de las exportaciones). Este hecho constituye una ventaja en momentos en los que, debido a la
contraccion econémica originada por la epidemia de coronavirus, la Republica Popular esta
reduciendo sus compras del exterior.

Tras desplomarse los precios del cacao en 2017, debido a las excelentes cosechas obtenidas tanto
en Costa de Marfil como en Ghana, éstos, aun con altibajos, comenzaron a recuperarse en los afios
siguientes y en estos momentos se sitdan en torno a los 2.250 $/Tm, una cifra muy superior a los
minimos alcanzados en diciembre de 2017 (1.809 $/Tm), aunque todavia lejos del maximo
registrado en diciembre de 2016 (3.390 $/Tm).

En 2019, las exportaciones de Costa de Marfil (12.381 mill.$) registraron un crecimiento del 6,3%,
en tanto que el crecimiento de las importaciones (9.657,5 mill.$), relacionado con las compras de
bienes de equipo para las inversiones en infraestructuras y en el sector extractivo, fue de sélo un
3%. Asi pues, en 2019 se produjo un sensible aumento del superavit comercial, que equivalié a un
elevado 6% del PIB.

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 repatriacion de dividendos.

En 2018, el déficit por cuenta corriente aumenté mucho, situdndose en un 4,7% del PIB debido, por
un lado, a la disminucién del superavit de la balanza de mercancias y, por otro, al deterioro de la
balanza de rentas por el fuerte crecimiento experimentado por el pago de intereses. En 2019, el
aumento del superdvit de la balanza de mercancias ya citado permiti6é reducir el déficit por cuenta
corriente a un 4% del PIB, un porcentaje que, no obstante, sigue siendo elevado.
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Los flujos de inversién directa extranjera y los fondos procedentes de los organismos multilaterales
y de las emisiones de eurobonos permitieron la financiacién del déficit por cuenta corriente.

El nivel de reservas en 2019 se situaba en 6.300 mill.$, en torno a 5,2 meses de importaciones, un
nivel confortable y similar al del afio anterior. Se prevé que las reservas se mantengan estables o
incluso aumenten ligeramente en los préximos afos. Asi pues, el riesgo de que se produzcan
tensiones de liquidez puede considerarse reducido. Ademas, la plena convertibilidad del Franco
CFA aminora el riesgo de transferencia.
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DEUDA EXTERNA

Participante de la iniciativa HIPC. Costa de Marfil alcanz6 el punto de culminacién en 2012.

Desde entonces el endeudamiento ha registrado una tendencia ascendente, aunque se
mantiene en niveles manejables.

Nivel de DSA “moderado”. El Fondo espera una estabilizacion de la deuda publica externa
en los proximos afios. Para ello seréd necesario, entre otras cosas, el correcto cumplimiento
de los programas de asistencia financiera acordados con el FMI.

El historial deudor de Costa de Marfil es muy irregular, al igual que ocurre con muchos paises
africanos. Los problemas en el pago de las obligaciones se remontan a 1984, cuando se firmé el
primer acuerdo de refinanciacion en el Club de Paris. Costa de Marfil llegaria a firmar 12 acuerdos
de este tipo. Posteriormente, el estallido del conflicto bélico complicé notablemente la regularizacion
de los pagos, por lo que el punto de culminacién en el marco de la iniciativa HIPC no se alcanzé
hasta junio de 2012, pocos meses después de que se restaurara la estabilidad en el marco politico.
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El proceso de condonacion de la deuda redujo el monto de las obligaciones externas desde 12.566
mill.$ en 2011, hasta 9.393 mill.$ (35% del PIB) un afio después. Desde entonces el endeudamiento
ha aumentado progresivamente, como consecuencia de la emision de eurobonos para la
financiacion del déficit fiscal. Sin embargo, en relaciéon al PIB el crecimiento ha sido bastante
moderado, gracias al fuerte dinamismo de la economia. En 2019 la deuda externa ascendié a
21.100 mill.$, equivalentes al 47,3% del PIB y al 148% de los ingresos corrientes de balanza de
pagos. Por su parte, el servicio de la deuda aumentd hasta los 2.200 mill.$, equivalente a un
manejable 15,1% de los ingresos externos.
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ANALISIS DE SOSTENIBILIDAD DE LA DEUDA

El 66% de la deuda externa corresponde a obligaciones contraidas por el sector publico. En el
Gltimo analisis de sostenibilidad de la deuda (DSA) de Costa de Marfil, publicado en diciembre de
2019, el FMI considera que el riesgo de que el endeudamiento se vuelva insostenible sigue siendo
“moderado”. Sin embargo, y como ya se ha indicado, alerté6 acerca de la conveniencia de ir
reduciendo el recurso a las emisiones de Eurobonos, ayudando a las autoridades marfilefias a
desarrollar la ya comentada estrategia de gestion del endeudamiento.

No obstante, el Fondo advierte de que el pais es vulnerable a determinados shocks, como la caida
de las exportaciones o de la IED. Por ello, sefiala la importancia de contener el gasto fiscal, asi
como de corregir los desequilibrios de algunas de las empresas publicas. También resalta la
necesidad de desarrollar el mercado interno de bonos con el fin de diversificar las fuentes de
financiacion.

En el marco del acuerdo con el FMI, Costa de Marfil esta sujeta a un limite al endeudamiento
(concesional y no concesional, en valor actual) por valor de 3.694,6 mill.$ hasta diciembre de 2020.
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CONCLUSIONES

El cuadro macroeconémico de Costa de Marfil es favorable. Hasta 2019, inclusive, ha
registrado tasas de crecimiento muy elevadas y superiores a la media del Africa
Subsahariana, todo ello, ademas, con una inflaci6n muy moderada, gracias a su pertenencia
ala zona franco CFA. Desde hace tres afios la evolucion de las cuentas publicas es positiva
y el déficit fiscal esta descendiendo. En 2019, fue del 3% del PIB, lo que permitié a Costa
de Marfil cumplir con los criterios de convergencia de la UEMOA en este campo. Aunque el
déficit por cuenta corriente haya aumentado en 2018 y, aunque menos, también en 2019, el
incremento esta relacionado con el de las importaciones de bienes de capital e intermedios
vinculados a los grandes proyectos de infraestructuras que se estan realizando en el marco
del Plan Nacional de Desarrollo 2016-2020, todavia en curso. Estos déficits, ademas, estan
siendo comodamente financiados con flujos de inversion directa extranjera y en cartera, v,
también, con desembolsos a cargo de las IFls, especialmente del FMI, con quien Costa de
Marfil tiene dos acuerdos en vigor que expiraran a finales de 2020. En la buena relacién con
las IFls tiene mucho que ver el propio Ouattara, un tecnécrata que ademéas desempefié en
el pasado cargos de responsabilidad dentro del propio FMI. Durante su presidencia, Costa
de Marfil ha mejorado su clasificacién en indices como el Doing Business o el de Percepcion
de la Corrupcién en los ultimos afios.

Costa de Marfil es la mayor economia de la zona franco UEMOA y Abdijan, cuyo puerto se
esta ampliando, aspira a convertirse en un “hub” para el comercio regional. El pais es
también el primer productor y exportador mundial de cacao. Su alianza con Ghana -los dos
paises generan conjuntamente el 60% de la oferta mundial de “oro marron’- se esta
revelando exitosa, y las empresas chocolateras no estan teniendo mas remedio que aceptar
pagar el ya citado Living Income Differential (LID) de 400 $/Tm con el que los dos paises
pretenden, ademas de mejorar los ingresos de los agricultores, amortiguar los vaivenes de
los precios mundiales de esta materia prima. Por ultimo, las autoridades han empezado ya
atomar medidas para reducir el ritmo del endeudamiento en divisas fuertes, dando prioridad
a las emisiones de bonos denominadas en francos CFA.

Los problemas de Costa de Marfil son mas de indole politica que econémicos. Aunque la
decisién de Ouattara de no presentarse a las préximas elecciones presidenciales ha
suprimido un factor potencial de riesgo de cierta importancia, los observadores
internacionales consideran que dichos comicios podrian poner a prueba los cimientos de la
fragil democracia de Costa de Marfil, un pais que, desde su independencia en 1960, no ha
conocido jamas una alternancia de poder pacifica. La llegada al pais de Laurent Gbagbo vy,
especialmente, de Guillaume Soro, dos lideres con una gran capacidad de movilizacion
entre sus seguidores, muchos de los cuales tienen acceso a armas, es un factor de riesgo
importante. El pais sigue estando muy polarizado politicamente y la poblacion tiene muy
poca confianza en las instituciones publicas (en particular en la imparcialidad de la comision
electoral). Tampoco hay que confiar mucho en la imparcialidad de las fuerzas armadas, que,
al estar en buena medida integradas por ex combatientes de las dos Ultimas guerras civiles,
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suelen tener una acusada tendencia a inmiscuirse en el juego politico. El precedente
reciente de las Ultimas elecciones municipales celebradas a finales de 2018, donde los
niveles de violencia fueron elevados, obligan a ser cautelosos ante lo que pueda ocurrir
dentro de siete meses.

A lo anterior hay que afadir la amenaza de atentados a cargo de grupos yihadistas
procedentes de Burkina Faso o de Mali, varios de los cuales han conseguido abortar los
servicios secretos marfilefios, y la repercusion que finalmente tenga la epidemia de COVID-
19, cuyos primeros casos acaban de presentarse en el pais.
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