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Marco politico. Por primera vez en la historia del pais se ha producido un
relevo pacifico de poder, lo que supone un espaldarazo a los fragiles
mimbres democraticos. No obstante, la fuerte heterogeneidad cultural y
religiosa continda siendo origen de numerosos focos de inestabilidad. Los
avances logrados en la lucha contra Boko Haram contrastan con el
rebrote de los conflictos internos del Delta del Niger y de la region central.

Economia. Primera potencia econOmica y demografica de la region. La
abundancia de hidrocarburos ha sido el motor de crecimiento en la dltima
década. El protagonismo del petrdleo ha venido acompafado de un
proceso de relativa diversificacion econdmica. El dinamismo econédmico
podria ser mas intenso si se eliminasen las mayores barreras al crecimiento:
la corrupcioén y la carencia de infraestructuras.

Coyuntura. Pese a la mayor diversificacion econdmica, los ingresos
externos son altamente dependientes del petrdleo. El desplome de los
precios del crudo ha provocado una fuerte presion sobre la divisa, el naira.
El nuevo presidente, Buhari, se ha mostrado reacio a devaluar la moneda.
Para ello, se han adoptado medidas no convencionales, como la
restriccion de importaciones y la imposicion de controles de capitales. La
dificultad en el acceso a las divisas extranjeras esta asfixiando al sector
privado. Ademas, ha originado importantes problemas de liquidez y
atrasos en el pago a proveedores internacionales. El desplome de la
industria petrolera y los efectos de la defensa del naira se han traducido
en una significativa desaceleracion econdmica.

Cuentas publicas. Elevada dependencia de los ingresos procedentes del
crudo. La caida de los precios ha conducido a desequilibrios fiscales. La
deuda publica se mantiene en niveles bajos en términos de PIB, y en su
mayoria en emisiones en el mercado local. Sin embargo, la escasa
capacidad de recaudacion provoca que el servicio de la deuda en
relacion a los ingresos publicos esté escalando a porcentajes elevados.
Por otro lado, las cuentas de los distintos estados muestran importantes
desequilibrios, fruto del descontrol y la opacidad. Buena parte de ellos
podrian encontrarse en situacion de insolvencia.

Balanza de pagos. Total protagonismo del petrdleo en la balanza
comercial. El desplome de las exportaciones ha conducido a un saldo
negativo (moderado) en la balanza por cuenta corriente.

Reservas. Pese a la caida se mantienen en un nivel por encima de lo
recomendado. Sin embargo, podrian resultar insuficientes si se prolongase
mas de lo esperado un entorno de precios bajos del petréleo.

Deuda externa reducida a pesar de la coyuntura adversa.
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EL RELEVO PACIFICO DE PODER CONSTITUYE UN
IMPORTANTE  HITO, PERO PERSISTEN LOS
TRADICIONALES FOCOS DE INESTABILIDAD
INTERNA

La alternancia pacifica en las pasadas elecciones presidenciales de 2015 fortalecio la
todavia débil estructura democratica.

La lucha contra la corrupciéon y el terrorismo representan las principales lineas de
actuacion del nuevo presidente, Muhammadu Buhari. Las medidas adoptadas hasta la
fecha refuerzan dichas directrices.

Si bien las fuerzas armadas nigerianas han logrados significativos avances en los
enfrentamientos contra Boko Haram, no se pueden obviar los otros focos de inestabilidad
interna. Cabe la posibilidad de que se intensifique la tension en el “cinturén central” y en
el Delta del Niger.

Nigeria, el pais mas poblado del continente africano, estd formado por un mosaico de etnias
(entre 250-400) e identidades culturales. La amplia diversidad se exacerba con la division
confesional, que establece una linea divisoria entre la regién norte, de credo musulman, y la zona
sur, que profesa la fe cristiana.

Esta heterogeneidad ha estado en la raiz de buena

FOlEA GOl L8 CLELRL parte de los enfrentamientos y de la inestabilidad
2.950 $ historica del pais desde la independencia de Reino
EXTENSION 923.768 km? Unido en 1960. Desde dicha fecha hasta las primeras
REGIMEN POLITICO Renliblica presidencial elecciones presidenciales en 1999, el marco politico
’ se caracteriz6 por la sucesion de golpes de Estado y
CORRUPCION 136/167 . . . . .
el establecimiento de regimenes dictatoriales, sin
DOING BUSINESS 169/189 olvidar la guerra civil (1967-1970), que enfrenté al

ejército nigeriano con las fuerzas secesionistas de la region de Biafra(.

Desde el inicio del periodo democratico (1999), hasta el pasado afio, la esfera politica ha estado
dominada por el Partido Democratico Popular (PDP), en el poder durante 16 afios tras vencer en
tres elecciones presidenciales. Sin embargo, los Gltimos comicios, celebrados en 2015, han
supuesto un hito relevante en la corta vida politica de Nigeria. Por primera vez se ha producido
una alternancia pacifica de poder. La coalicién opositora, denominada Congreso de Todos los
Progresistas (ACP), y liderado por Muhammadu Buhari, de origen musulman, logré la victoria con
el 53,2% de los votos, con el apoyo mayoritario de la region norte(®. El hasta entonces
presidente, Goodluck Jonathan, candidato del PDP, obtuvo el 45,6%, con un fuerte apoyo de la

1)

&)

En 1967 tres regiones del Este llevaron a cabo un proceso de secesion, autoproclamando la denominada
Republica de Biafra. Tras el fin de la guerra, en 1970, el territorio se integré6 nuevamente en la soberania e
Nigeria.

Buhari, ex militar, estuvo anteriormente al frente de Nigeria en 1983, a resultas de un golpe de Estado. Su
mandato fue breve, ya que apenas 20 meses después fue depuesto mediante otro golpe militar.


http://es.wikipedia.org/wiki/Kil%C3%B3metro_cuadrado
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region sur. Los organismos internacionales testigos de las elecciones avalaron el resultado, asi
como el trascurso pacifico del proceso.

La ausencia de violencia cobra especial importancia teniendo en cuenta que, en las anteriores
elecciones celebradas en 2011, la victoria de Goodluck Jonathan originé numerosas protestas de
los seguidores de Buhari, que se tradujeron en enfrentamientos con las fuerzas del orden en las
principales ciudades del norte. Los choques se saldaron con cerca de 800 victimas mortales.

El desgaste del PDP responde a dos factores fundamentales. Por un lado, el hartazgo de la
sociedad civil con la corrupciéon rampante -una de las mayores lacras de la economia nigeriana-,
y, en segundo lugar, los escasos logros cosechados en la lucha contra el grupo terrorista Boko
Haram.

De hecho, la firmeza en la erradicacion de la corrupcién constituye el pilar fundamental del
programa de Buhari, hasta el punto de que el nuevo gobierno no tomé forma hasta el pasado
noviembre, 6 meses después del resultado de las elecciones, debido a la escrupulosidad de
Buhari a la hora de seleccionar a las personas idéneas en un contexto de elevado grado de
corrupcion. El nuevo ejecutivo esta formado en su mayoria por tecndcratas y, en él, destaca el
papel del que fuera gobernador del estado de Lagos al frente del “sUper” ministerio de Energia,
Fomento y Vivienda.

Hasta ahora, el nuevo gobierno, con origen en la regién norte, no ha originado rechazo en los
estados cristianos. En primer lugar, hay que resaltar que Buhari logré una mayoria de votos en
algunos estados de mayoria cristiana®. En segundo término, varias de las principales carteras
ministeriales del nuevo ejecutivo estan dirigidas por ciudadanos de confesion cristiana, como son
los Ministerios de Finanzas, Transporte, Trabajo, Asuntos Exteriores y la Vicepresidencia. Asi
pues, la composicion del nuevo gobierno muestra una aparente voluntad integradora por parte de
Buhari. Por ello, el riesgo de que se produzcan enfrentamientos a raiz de la gobernanza de un
nuevo partido parece moderado, aunque, no se puede excluir que haya episodios de tensién a lo
largo de la legislatura.

En el debe, se critica el “excesivo” protagonismo de Buhari que, ademas de la presidencia, ha
dejado bajo su mando la direccién de la compafiia nacional de petréleo (NNPC), con el aparente
objetivo de atajar el enorme desvio de fondos.

NUMEROSOS FRENTES ABIERTOS DE INESTABILIDAD INTERNA

Si bien la alternancia pacifica ha supuesto un importante espaldarazo al marco politico de Nigeria,
ello no esconde los graves conflictos internos que se extienden en algunas regiones del pais. El
gue ha concentrado una mayor repercusion en los Gltimos afios es la lucha contra Boko Haram®.
El grupo terrorista islamico, enraizado en la zona norte del pais, ha provocado mas de 1,5

©)
“4)

En concreto, en Lagos, Ogun, Ondo Osun y Oyo.

Los origenes de Boko Haram se remontan a 2002. El principal objetivo del grupo radical es establecer un
Estado islamico independiente en la region norte del pais. En marzo de 2015, Boko Haram jurd lealtad al
autodenominado Estado Islamico de Irak y el Levante (DAESH).
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millones de desplazados y ha causado miles de muertos. A principios de 2015, el riesgo de
fragmentacion del pais alcanzé cotas elevadisimas, al llegar a controlar Boko Haram gran parte
de tres estados del nordeste de Nigeria, con una extension geografica similar a Bélgica, y
autoproclamar un “califato” islamico. La propagacién de la influencia del grupo terrorista obligé a
la respuesta militar conjunta de los ejércitos de Niger, Chad, Cameran y Nigeria, que han hecho
retroceder notablemente al grupo yihadista. De hecho, fue muy criticado que hasta la
participacion de Camerun en el conflicto, el ejército nigeriano no fuese capaz de lograr apenas
resultados.

Como era de esperar, los enfrentamientos se han intensificado desde la llegada de Buhari, ya que
constituia una de las principales promesas durante la campafa electoral. No solo se han
incrementado los esfuerzos contra Boko Haram, sino también parece que se ha producido una
mejora, en los Ultimos meses, de la eficacia en la propia operativa de las fuerzas nigerianas, que
adolecian de un escaso apoyo econémico Y logistico. El centro de mando se ha trasladado desde
la capital a la regién norte de Borno, proxima a las zonas de conflicto, y se ha mejorado el
sistema de equipamiento del ejército, contaminado por la corrupcién y el desvio de fondos®.

Las distintas acciones han confinado a Boko Haram a las zonas montafiosas de la region.
Aunque su radio de actuacion ha disminuido, persisten los cruentos -y frecuentes- atentados en
localidades del estado de Borno. Desde enero el grupo terrorista ha causado mas de 840 victimas
mortales. La total erradicacion resulta compleja debido a las dificultades que presenta la propia
orografia y a la incapacidad de las fuerzas armadas de controlar todo el territorio.

Por otra parte, en las zonas ya recuperadas, el siguiente paso (igualmente complejo) consiste en
la reconstruccion y el progresivo retorno de los civiles, algo que requerira de un largo periodo de
tiempo. Para facilitar el proceso, el Banco Mundial comprometié, el pasado junio, un préstamo en
condiciones laxas, por valor de 2.100 mill.$.

Aunque Boko Haram ha protagonizado la actualidad, no se debe obviar los otros conflictos
internos que conviven en Nigeria. El primero de ellos, enraizado en el derecho de tierras y
recursos hidricos, es el que enfrenta a los pastores semi-ndmadas, de la etnia Hausa-Fulani
(musulmanes), y a los agricultores (cristianos). Los enfrentamientos se extienden en el
denominado “cinturén central”, a lo largo de ocho estados. Entre 2010 y 2015 se calculan cerca
de 6.000 fallecidos a causa de estos enfrentamientos, y en febrero de este afio, los ataques
perpetrados por las milicias de la etnia Fulani acabaron con mas de 300 fallecidos en el estado de
Benue. Hasta la fecha, el ejecutivo ha mostrado una relativa pasividad ante la creciente tension.

El tercer gran foco de inestabilidad radica en la zona del Delta del Niger, donde se encuentran la
mayoria de los yacimientos petroliferos. Los grupos insurgentes, que defienden una mayor
distribucion de los recursos generados por los pozos, llevan mas de dos décadas de intensa
lucha contra las fuerzas gubernamentales. A principios del siglo XXI, lograron reducir a la mitad la
produccion de petréleo mediante el ataque a oleoductos y el secuestro de trabajadores. En 2009,

®)

El anterior jefe de seguridad esta investigado por el desvio de 2.000 mill.$ destinado a la compra de 12
helicépteros, cuatro cazas y municion. También fue detenido, dentro de la misma causa, el ex gobernador
del estado de Dasuki.
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el gobierno nigeriano alcanzé una tregua con los grupos armados, por la que se les concedio la
amnistia, ademas de retribuciones monetarias por la “proteccién” de las instalaciones petroliferas.

Sin embargo, en febrero de 2016 el gobierno anuncio la cancelacion de dicho acuerdo debido a
su elevado coste, y a la apropiacién de los fondos destinados a la rehabilitacién del entorno y la
formacién de los milicianos por parte de los lideres de las guerrillas. Recientemente, el lider del
movimiento rebelde, Ekpemupolo, fue detenido acusado de corrupcién y blanqueo de dinero. En
respuesta, las guerrillas han reavivado los enfrentamientos. EI mas notorio se produjo el pasado
febrero, cuando atacaron con explosivos varios tramos de oleoductos localizados en el fondo
marino. Esta actuacion ha paralizado la actividad de la terminal de exportaciéon de Forcados, la
mayor del pais, desde donde se exportan cerca de 250.000 b/d. De acuerdo a la compafiia
encargada de su explotacion, Shell, se espera que las instalaciones puedan operar nuevamente
en mayo. A diferencia del conflicto enquistado en la region central, el gobierno si ha mostrado una
postura proactiva, desplazando unidades del ejército para proteger las instalaciones. Por otra
parte, cabe la posibilidad de que el riesgo de insurgencia se agrave en el caso de que los grupos
armados combinen sus fuerzas con el movimiento independentista de la region de Biafra.

En definitiva, los avances cosechados contra Boko Haram contrastan con el incremento de las
tensiones tradicionales de Nigeria. Dada la limitada capacidad del ejército, y la diversificacion
geografica de los enfrentamientos, parece dificil que el Estado pueda lograr avances significativos
a corto plazo. De hecho, la tendencia actual sugiere que se van a seguir intensificando las
tensiones en el cinturdn central y en el Delta del Niger.

Nigeria: mapas conflictos internos
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CORRUPCION, MAL ENDEMICO

Con un fuerte arraigo en todos los ambitos de la economia, la corrupcion representa una de las
principales enfermedades del pais. Su impacto es especialmente notorio en el sector petrolifero.
Se estima que entre 100.000 y 500.000 barriles al dia se extraen del circuito legal debido a los
sabotajes, desvio de fondos, etc. En esta linea, el ex gobernador del banco central sefialé que
habian desaparecido 20.000 mill.$ de la empresa nacional del petréleo (NNPC) en tan soélo afio y
medio (de ahi que Buhari se haya reservado el control directo de la compafia). En cualquier
caso, esto no se limita Unicamente a la produccidon de petrdleo, sino que se extiende a la
subvencion a los carburantes (que son revendidos a terceros paises) o de los fertilizantes.
Ademas, la farragosa normativa burocratica funciona como una via de recaudacion de comisiones
e impuestos.

Durante la campafia electoral, Buhari enarbol6 la bandera de la lucha contra la lacra de la
corrupcion, y los primeros pasos de su gobierno van en esa direccion. Entre otras medidas, se ha
remplazado la opaca red de cuentas bancarias gubernamentales por un sistema centralizado; se
han iniciado investigaciones a varios miembros del anterior gobierno por presuntos actos de
fraude; se ha reestructurado la organizacion de la NNPC para mejorar su gestion y, por primera
vez en la Ultima década, la compafiia estatal ha publicado sus cuentas. La persecucion de los
fondos extraidos ha salpicado al ex ministro de petréleo y al ex jefe de seguridad. De momento no
ha habido acusaciones contra el anterior presidente, Jonathan, aunque las investigaciones
apuntan a su entorno cercano. En este sentido, los cuerpos diplométicos de Estados Unidos y
Reino Unido han mostrado su preocupacion de que una potencial investigacién sobre el ex
presidente pueda alterar la estabilidad social fruto del trasvase pacifico de poder.

La excesiva burocracia, la ineficiencia y la corrupciébn se ponen de manifiesto en el
comportamiento de los indicadores de buen gobierno y entorno de negocios. En el caso del
ranking Doing Business, elaborado por el Banco Mundial, Nigeria se sitta en la parte baja de la
clasificacion (169 de un total de 189 paises). Cabe destacar el intenso contraste entre ciertas
variables. Mientras que algunas de ellas destacan por su buen resultado, como es el caso del
acceso al crédito (59) y la proteccion a los inversores minoritarios (20), otras, como el registro de
la propiedad, el pago de impuestos, el acceso a la electricidad y el comercio transfronterizo,
ocupan las ultimos puestos de la clasificacion.

De igual modo, los resultados en el indice de Buen Gobierno denotan un marco poco favorable,
incluso comparado con la region -todos los indicadores se encuentran por debajo de la media de
Africa Subsahariana-. Especialmente bajas son las puntuaciones relativas a la estabilidad politica
y al control de la corrupcion.
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indice de gobernanza de la region
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CORRECTAS RELACIONES EXTERIORES

El inicio del periodo democratico condujo a la readmision en la Commonwealth y la eliminacién de
las sanciones impuestas por la UE(®, Las relaciones con las potencias occidentales son, en lineas
generales, buenas. Estados Unidos colabora con Nigeria en la lucha contra Boko Haram, aunque
dicha cooperacion es limitada, dado que Washington rechaza el envio de armamento habida
cuenta de las denuncias de violacion de los derechos humanos en Nigeria.

En el ambito regional, Nigeria forma parte del area de libre comercio, denominada ECOWAS
(Comunidad Economica de Estados de Africa Occidental), formada por 15 paises(”. La relacion
con los paises limitrofes se ha intensificado en el Gltimo afio, sobre todo en lo que respecta a la
cooperacion en la lucha contra Boko Haram, mediante una acciéon militar conjunta con Chad,
Niger y Camerun. Respecto a este Ultimo, el conflicto histérico entre ambos paises por la
soberania de la Peninsula de Bakassi finaliz6 en 2006, al acatar Nigeria el fallo de la Corte
Internacional de Justicia, que otorgaba la soberania del enclave a Camerun.

(6)

7

En 1995, bajo el régimen del dictador Sani Abacha, Nigeria ejecutd a nueve activistas, entre ellos, a Ken
Saro-Wiwa, simbolo de la lucha por los derechos humanos y medioambientales. En respuesta, la Union
Europea impuso una serie de sanciones y, ademas, Nigeria fue expulsada de la Commonwealth.

Forman parte de ECOWAS: Benin, Burkina Faso, Cabo Verde, Costa de Marfil, Gambia, Ghana,
Guinea,Guinea Bissau, Liberia, Mali, Niger, Nigeria, Senegal, Sierra Leona y Togo.
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Por su parte, las relaciones con la segunda potencia de la region, Sudéfrica, se han enfriado
después de la multa® impuesta por el regulador nigeriano a la compaiiia de telecomunicaciones
sudafricana, MTN, por un valor de 5.200 mill.$. El pasado mes de marzo, el presidente de
Sudéafrica, Jacob Zuma, realizd una visita oficial a Abuja. A raiz del encuentro se han firmado
diversos acuerdos bilaterales y se ha abierto la puerta a una negociacién sobre las sanciones
impuestas a MTN.

En el sector de los hidrocarburos, Nigeria es miembro de la OPEP desde 1971. Dentro de la
divergencia de posturas en el seno de la organizacion, el pais africano se ha mostrado favorable
a un recorte de la produccion.

PRINCIPAL POTENCIA ECONOMICA Y
DEMOGRAFICA DE LA REGION. ECONOMIA
DIVERSIFICADA AUNQUE MUY SENSIBLE A LAS
VARIACIONES DE LOS HIDROCARBUROS

Nigeria cuenta con una de las mayores reservas de gas y petroleo, lo que le ha permitido
erigirse como la mayor potencia de la region.

Pese al protagonismo de los hidrocarburos, la estructura econdmica se encuentra
relativamente diversificada, gracias a la expansion de la industria y del sector servicios.

No obstante, las cuentas fiscales y la balanza de pagos son altamente sensibles ante las
variaciones en el precio del petrdleo.

La grave carencia de infraestructura representa uno de los mayores frenos al crecimiento
potencial del pais.

Desde 2014 Nigeria es, oficialmente, la principal economia de Africa Subsahariana. La
actualizacién en la metodologia de célculo de la contabilidad nacional®, que pas6 a incluir a
sectores practicamente inexistentes hace unas décadas (banca o telecomunicaciones), elevo el
PIB nada menos que en un 80%, hasta situarse en torno a 568.500 mill.$. Ademas, no sélo es la
primera economia de la regién, sino que también es la mayor potencia demografica del
continente, con una poblacion entre 160-180 mill.hab.

(8)

©

Las razones de las sanciones responden a las acusaciones sobre MTN de no desactivar 5,1 millones de
tarjetas SIM sin registrar, lo que de acuerdo a la parte nigeriana, representa un importante riesgo para la
seguridad nacional, especialmente en la lucha antiterrorista.

El cambio en la medicién conté con el aval del FMI y del Banco Mundial.
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: El ascenso econémico ha estado sustentado en la

PIB (mill.$ 501.000 . .
abundancia de hidrocarburos (10 mayores reservas de
CRECIMIENTO PIB crudo(1® y 92 de gas natural a nivel mundial). El desarrollo del
INFLACION sector no es un fendbmeno reciente, ya que en 1990 la
SALDO FISCAL produccion de petrdleo se encontraba por encima de 1,8
SALDO POR C/C mill./b al dia, concentradas en su mayoria en el Delta del

Niger.
Datos a 2015

Gracias a ello, Nigeria ha registrado tasas de crecimiento elevadas en la Gltima década (media de
7,8% anual entre 2000-2014). En términos de PIB per capita, se encuentra proximo a 2.950 $
(pais de renta media baja), un 70% superior a la media de Africa Subsahariana.

No obstante, pese al fuerte crecimiento, se trata todavia de una economia con graves carencias,
como demuestra el ranking de indice de Desarrollo Humano, que sitia a Nigeria en la posicion
152 de 188 paises, en el que cabe destacar el elevado indice de pobreza®?, en torno al 60%.

ECONOMIA RELATIVAMENTE DIVERSIFICADA. SIN EMBARGO,
PERSISTE LA DEPENDENCIA DE LAS EXPORTACIONES E INGRESOS
PUBLICOS DE LAS VARIACIONES DEL PETROLEO

El cambio metodoldgico antes comentado puso en evidencia una mayor diversificacién de la
estructura econdmica de la que cabria esperar, generalmente, de un pais petrolero. Este proceso
se ha producido gracias a la notable expansion de la industria pero, sobre todo, del sector
servicios. De acuerdo a la base estadistica antigua, el petréleo (30%) y la agricultura (37%)
concentraban dos terceras partes de la economia. Sin embargo, con el nuevo calculo el peso del
petréleo se ha moderado hasta el 10% del PIB. Por el contrario, el sector servicios se ha
expandido y actualmente representa mas de la mitad de la economia.

(10)

(11)

Las reservas ascienden a unos 37.000 mill./b, lo que significa que podria mantener su actual nivel de
produccién durante algo mas de cuarenta afios.

Porcentaje de la poblacién que vive con menos de 1,25 $ al dia.
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Estructura econdmica 2013 (% del PIB)
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Fuente: Fondo Monetario Internacional — National Bureau of Statistics

Pese a los avances resefables en el proceso de diversificacion econdmica, Nigeria continla
reflejando una elevadisima dependencia del petréleo en los ingresos publicos (65%), v,
especialmente, en las exportaciones (95%), o que constituye una enorme vulnerabilidad que se
ha puesto de manifiesto con la actual caida de los precios.

El abrupto descenso del precio del crudo no ha sido compensado por un aumento significativo de
la produccion?. Las estimaciones para los proximos afios descartan grandes variaciones. Los
pozos que han agotado sus reservas han sido sustituidos por nuevos campos; sin embargo, el
tamafio de éstos es moderado. Asi pues, el volumen de extraccién se situara en un intervalo
entre 2,3-2,5 mill. b/d (algo inferior al maximo de 2,6 mill. b/d de 2006).

Se calcula que las reservas situadas en aguas profundas podrian aumentar la produccién en 1,1
mill. b/d en los préximos afos, aunque resulta complejo alcanzar dicha cifra, ya que en Nigeria
convergen dos elementos que obstaculizan la inversién. Por un lado, la abrupta caida del precio
del petrdleo erosiona la rentabilidad de los proyectos, por lo que buena parte de las inversiones
(no solo en Nigeria, sino a nivel global) se han paralizado. En segundo lugar, el posible cambio en
la regulacion (que otorgaria un mayor porcentaje al Estado en los beneficios generados) ha
provocado un efecto expulsiéon en la comunidad inversora.

Con todo, si se espera la puesta en marcha de una serie de proyectos, que podrian traducirse en
un aumento de la produccién de 260.000 b/d, aunque la fecha de entrada en produccion de la
mayoria se sitlla mas alla de 2020.

12)

El consumo local se encuentra en torno a 0,28 mill. b/d, por lo que cerca del 90% del crudo extraido se
exporta.
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Aparte de petréleo, Nigeria también cuenta con las 9% mayores reservas de gas natural del mundo
-en torno a 180 bn (espafioles) de pies cubicos-. En su mayoria se localizan en las propias bolsas
de crudo. La produccion de gas natural se sitla en torno a 1.350 mill. de pies cubicos, de los
cuales, el 65% se exporta, principalmente en forma de gas natural licuado (GNL). Esta cifra
podria ser significativamente superior, dado que la carencia de infraestructuras provoca que cerca
del 15% del gas asociado a las extracciones de crudo sea quemado en superficie.

Respecto al resto de sectores, primero cabe detenerse en el sector agricola, cuyo peso en la
economia continla siendo relativamente elevado, y que emplea a mas de la mitad de la poblacion
(gran parte de las plantaciones son de subsistencia). Su expansién, y la mayor autosuficiencia
constituyen uno de los principales objetivos del pais. En los Ultimos afios se han adoptado
medidas para impulsar su actividad, como la mejora del sistema de comercializacion de semillas y
fertilizantes (tradicional fuente de corrupcién), y el aval del Estado en préstamos bancarios a los
agricultores. Con todo, los avances en los Ultimos afios han sido notables: entre 2009 y 2013 las
importaciones de alimentos se redujeron una tercera parte, hasta 4.300 mill.$. Se espera que la
agricultura mantenga la actual senda de crecimiento, apoyada en una progresiva modernizacion.

Por su parte, la industria también ha presentado un buen comportamiento en los Ultimos 5 afios,
hasta alcanzar una contribucion del 9% del PIB. Destaca la industria agroalimentaria y de
consumo vinculada a compafiias internacionales, como Nestlé y Unilever. También se encuentra
en plena negociacion el desarrollo de la industria del automovil. En la actualidad casi la totalidad
de los vehiculos son importados, dado que Unicamente se ensamblan en el pais 10.000 unidades
al afio (datos 2014). El objetivo de las autoridades es alcanzar una produccion de 500.000
automoviles anuales. Para ello se han aprobado 39 licencias de fabricacion -entre las que se
encuentran las principales marcas del sector- y se ha establecido un sistema de descuento*® en
los aranceles a la importacion en aquellas marcas que fabriquen en Nigeria. No obstante, el
objetivo de produccion puede resultar demasiado optimista.

Por dltimo, el protagonismo del sector terciario ha aumentado significativamente en los ultimos
afios. Los servicios financieros y las telecomunicaciones se encuentran entre los mas dinamicos.
El acceso a internet, 82 millones de personas en enero de 2015, es relativamente aceptable para
ser un pais de Africa Subsahariana. También cabe resaltar la industria del cine que, con mas de
2.000 peliculas al afio, es una de las tres mayores del mundo junto con Estados Unidos y la India.
Aunque sus recursos distan enormemente de las producciones norteamericanas, la industria
nigeriana, conocida como “Nollywood”, emplea a mas de un millon de personas, lo que le
convierte en uno de los sectores mas importantes por fuerza laboral.

(13)

Las marcas que produzcan en Nigeria podran importar vehiculos con descuento por cada unidad producida
en el pais. Es un incentivo relevante, ya que el pais africano establece, en lineas generales, fuertes barreras
arancelarias que, en el caso del sector automovilistico, ascienden al 70% del valor. Esto provoca que gran
parte de la comercializaciéon de coches en Nigeria se realice mediante la importacion a través de Benin
(ambos paises pertenecen al area comercial conocida como ECOWAS).

11
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LA CARENCIA DE INFRAESTRUCTURA LASTRA ENORMEMENTE LA
CAPACIDAD ECONOMICA DE NIGERIA

La abundancia de recursos de hidrocarburos, el tamafio demografico y la relativa diversificacion
de la economia dibujan un enorme potencial para Nigeria. Sin embargo, su crecimiento se
encuentra fuertemente limitado (aparte de por la corrupcion ya comentada) por las carencias de
infraestructuras, que afectan practicamente a todos los &mbitos. Uno de los mas relevantes es el
suministro eléctrico. La capacidad de generacion asciende a 6.090 MW; sin embargo, la
produccion apenas alcanza los 4.000 MW, debido a los cortes en el suministro de gas a las
plantas de generacion y al estado deficiente de las lineas de transmision. Asi pues, la produccion
del conjunto del pais (que equivale al de una ciudad media europea) apenas alcanza el 40% del
total de la demanda (10.000 MW). Los cortes de suministro y la utilizacién de generadores
propios (menos eficientes y mas costosos) perjudican enormemente al sector industrial*4.

Por su parte, la ausencia de redes de transporte adecuadas obstaculiza el comercio en el
mercado local, asi como el almacenamiento y la refrigeracion en el caso de los productos
agricolas. Como ejemplo de sus repercusiones, el pais cuenta con capacidad excedentaria de
tomates; sin embargo, la dificultad de transporte dentro del mercado local provoca que Nigeria
tenga que importar casi la mitad de lo que consume.

El desempefio de las infraestructuras no siempre obedece a su antigiedad, sino también a
elementos relacionados con los conflictos internos del pais. Un claro ejemplo es el del refino de
petréleo. Las cuatro refinerias de Nigeria suman una capacidad de 445.000 b/d, por encima de la
demanda del mercado local (205.000), pero su actividad real es muy inferior debido a los
constantes sabotajes en los oleoductos para su posterior venta en el mercado negro.

Algunas fuentes estiman que el ritmo de crecimiento podria ser entre dos y cuatro puntos
porcentuales superior con una adecuada generacién eléctrica. En esta linea, el Banco Mundial
calcul6é una necesidad de inversion en infraestructuras entre 30.000-50.000 mill.$ al afio, muy por
encima de la media anual de 6.000 mill.$.

La inversién ha estado protagonizada principalmente por la administracion publica. La baja
participacion de inversores privados obedece a la inseguridad juridica, la excesiva burocracia, la
corrupcion y el efecto crowding out provocado por los elevados tipos de interés de la deuda
publica. El nuevo gobierno ha triplicado la partida destinada a modernizar las infraestructuras en
los presupuestos federales de 2016. Aunque se trata de un volumen todavia moderado (1,8% del
PIB), resulta destacable el aumento de la inversibn, méxime si se tiene en cuenta que los
ingresos fiscales son menores debido a la caida del precio del petréleo.

(14)

Una de las principales empresas cerveceras estim6 que el coste de generacién eléctrica era diez veces
superior en Nigeria comparado con otros paises.
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Por su potencial impacto a medio plazo, cabe destacar algunos de los proyectos que ya se encuentran
en marcha, asi como los principales planes de infraestructura.

Refino de petréleo. La compafiia Dangote Group -el mayor conglomerado privado del pais y uno
de los mayores de Africa Occidental-, esta construyendo una nueva planta de refino que tendra
una capacidad de hasta 500.000 b/d, lo que doblaria el nivel actual. Se espera su puesta en
funcionamiento en 2018, aunque no se pueden descartar posibles retrasos debido a la actual
coyuntura en el sector del petroleo.

Industria maritima. Actualmente se encuentra proximo a su conclusion la construcciéon del mayor
astillero de la region, que permitira la reparacion de los barcos y plataformas petroliferas
(actualmente estas operaciones se realizan en astilleros de Portugal, Estados Unidos y
Sudafrica).

Sector energético. Nigeria ha establecido un ambicioso plan para duplicar la produccion
eléctrica, hasta 20.000 MW en 2020, con un especial protagonismo de la generacion hidraulica.

En el ambito de transporte, uno de los principales ejes es el desarrollo de las vias ferroviarias.
Para ello, se esta negociando con China un crédito por valor de 20.000 mill.$ para la
modernizacion de mas de 1.400 km de via.

EL DESCENSOQ DEL PRECIO DEL CRUDO COMO
ORIGEN DE LA ACTUAL DESACELERACION

El desplome de los precios del petréleo ha conducido a una abrupta caida de los ingresos
externos, lo que ha debilitado fuertemente la moneda local, el naira.

El anterior ejecutivo optd por la devaluacion de la divisa para frenar la erosion de las
reservas. Sin embargo, el nuevo gobierno ha defendido la cotizacidon artificial de la
moneda frente al délar, mediante el control de capitales y la restriccion de importaciones.

La dificultad en el acceso de las divisas constituye uno de los mayores riesgos a los que
se enfrenta la economia, ya que esta limitando la actividad del sector privado y esta
ocasionando sensibles problemas de liquidez, que se evidencian en el atraso en el pago a
proveedores.

Todo ello ha conducido a una notable desaceleracién econ6mica, acompafiada de un
aumento de la inflacién.

A pesar de la diversificacion en la estructura econémica, la composicion de las exportaciones
apenas ha variado. El petréleo sigue siendo el epicentro de los ingresos externos, ya que
concentra el 90-95%. Esta total dependencia en la balanza de pagos entrafia una alta
vulnerabilidad ante shocks en los precios del crudo, como se ha puesto de manifiesto en el Ultimo
afio.

Dado que la produccion de petréleo en Nigeria no ha crecido en los Gltimos afios, los ingresos de

la industria se han visto afectados duramente por la caida de los precios del crudo que, en 2015,
cotizaron a una media de 52,32 $, frente a los 110 $ registrados a mediados de 2013.

13
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Precio del barril de Brent ($)
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El efecto mas inmediato ha sido el desplome de los ingresos externos (las exportaciones cayeron
un 50% en 2015 en comparacion con los datos de 2013), y la consecuente debilidad de la
moneda local, el naira.

La primera respuesta del anterior gobierno se bas6 en la utilizacién de las reservas para
mantener la cotizacion de la moneda. En 2013 el volumen de reservas ascendia a 42.800 mill.$,
equivalente a 6 meses de importaciones, por encima del nivel minimo recomendado. Sin
embargo, la intervencion en los mercados en defensa del tipo de cambio erosioné el volumen de
reservas en casi 8.000 mill.$. Para frenar dicha caida, el anterior gobierno se vio obligado a
realizar tres devaluaciones entre finales de 2014 y principios de 2015 que, en conjunto, se
tradujeron en una pérdida del 20% del valor del la moneda local respecto al ddlar, hasta situarse
entre 197-199 nairas por dolar.

Por el contrario, Buhari ha adoptado una posicion inflexible con respecto al tipo de cambio. Dado
que Nigeria importa gran parte de lo que consume, la defensa de la cotizacion del naira responde
al objetivo de evitar las presiones inflacionistas que generarian una mayor devaluacion. Para
mantener el tipo de cambio artificial con el ddlar se han establecido medidas no convencionales,
como la prohibicién de importar un total de 41 productos -entre los que se encuentran también
productos alimentarios, como el pollo o el arroz-, y la limitacion de retirada de divisas a 300 $
diarios. El objetivo del Estado es doble: por un lado evitar la salida de divisas y por otro lado
impulsar la produccion local.

Sin embargo, la fuerte restriccion en el acceso a las divisas esta originando distorsiones que
podrian estar incidiendo en la economia con mayor intensidad que una potencial devaluacion.
Aquellas importaciones no incluidas en la lista se enfrentan a la dificultad de acceder a las divisas
para atender su pago. En el tercer cuatrimestre de 2015 el banco central inicamente ofertd 6.000
mill.$, frente a la demanda de 61.000 mill.$. Respecto al pago de créditos documentarios -
también centralizados a través del banco central- se ha establecido un limite de 250 mill.$
semanales, la mitad que en la etapa de precios altos del petréleo. Todo ello esta obstaculizando
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el acceso de las empresas nigerianas a la cadena de suministros, provocando que las comparfiias
se hayan visto obligadas a anular pedidos o, en el peor de los casos, a cesar la actividad, sin
mencionar el notable aumento de los impagos a los proveedores. Las restricciones han conducido
a una paraddjica situacién de escasez de gasolina en el pais, dado que Nigeria importa (pagando
en doélares) gran parte de los combustibles que consume. En esta linea, algunas de las
compafiias colegas han manifestado varios episodios de atrasos, principalmente en operaciones
a corto plazo.

Para mitigar el cortocircuito en los flujos monetarios, las empresas han recurrido a los
establecimientos de cambio para obtener délares. La prima de la cotizaciéon en las casas de
cambio supera en un 50% al tipo de cambio oficial, con un intercambio entre 320-370 nairas por
dolar. En general, las empresas trasladan parte del aumento de los costes de suministro a los
precios finales, por lo que la inflacién, pese al mantenimiento del tipo de cambio oficial, ha
escalado en los Ultimos meses, y en febrero de 2016 se sitto en 11,4%.

Evolucion tipo de cambio oficial y el
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Fuente: Institute of International Finance

Este escenario también esta perjudicando a los flujos de capital extranjero. Teniendo en cuenta la
sobrevaluaciéon del naira, se han paralizado decisiones de inversion ante el riesgo de que la
moneda local pierda valor en los proximos meses. Ademas, el establecimiento de controles de
capital ha provocado que JP Morgan retirase a Nigeria, el pasado afo, del “Government Bond
Index-Emerging Markets(*®”, lo que ha afiadido atin mas presion sobre los flujos de inversion.

En noviembre de 2015 el Banco Central respondid, ante la desaceleracién de la economia, con
una reduccion de los tipos de interés en dos puntos porcentuales, hasta el 11%. Sin embargo, la
escalada de la inflacibn ha provocado que el pasado marzo la institucion realizase un giro
-inesperado por los mercados-, al subir los tipos oficiales hasta el 12%.

(15)

indice utilizado por los fondos de inversion que operan en la categoria de mercados emergentes.
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Existe un consenso generalizado acerca de que la devaluacion es un fenédmeno inevitable
(diversos analisis estiman que el valor “real” de la moneda se encontraria en una horquilla entre
280-300 nairas por délar). EI FMI también ha reiterado, en repetidas ocasiones, la recomendacion
de devaluar la moneda. Pese a todo ello, la inflexibilidad mostrada hasta ahora por Buhari no
permite excluir que la cotizacién se mantenga en el mismo nivel a lo largo de 2016.

En definitiva, los efectos directos de la caida de los precios del crudo en la industria petrolifera
junto con los derivados de las presiones cambiarias han provocado una notable desaceleracion.
Las estimaciones apuntan a un crecimiento en 2015 entre el 2,7% (FMI) y el 3% (lIF), menos de
la mitad del registrado en 2014 (6,3%), y el mas bajo de los ultimos quince afos.
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Fuente: FMI

En 2016, el crecimiento vendrd nuevamente determinado, en buena medida, por el
comportamiento del crudo. Si bien la diversificacién de la economia compensa, en parte, el shock
en la industria petrolera, su actividad se encuentra mermada por los efectos indirectos de la
debilidad de la divisa.

Los prondsticos del comportamiento del barril de Brent son, como siempre, dispares. El
desequilibrio entre la oferta y la demanda se sitla como el principal (pero no Unico) responsable
de la actual coyuntura. La mayor parte de las estimaciones prevén que el exceso de oferta no se
corregira, aparentemente, hasta 2017, por lo que cabe esperar que a lo largo de este afio los
precios continlen en niveles relativamente bajos. En esta linea, la EIA prevé una media de 38 $
para 2016. En cualquier caso, teniendo en cuenta la elevada volatilidad del sector, no se puede
descartar ninglin escenario.

Asi pues, si se cumplen las previsiones centrales de un barril de Brent en torno a 40 $, la presién
sobre el naira podria incrementarse, y, en consecuencia, también los controles de capital (a
menos que se lleve a cabo un proceso de devaluacion). En este contexto, el FMI recientemente
reviso a la baja sus previsiones, estimando una ralentizacion de la economia hasta el 2,3%.
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2013 2014 2015 2016

Variacién PIB real (%) 54 6,3 2,7 2,3
Sector petrolero -13.1 -1,3 -5,4 -4,8
Sectores no relacionados con el crudo 8.3 7,3 3,6 3,1

Fuente: IIF y FMI

EL SECTOR BANCARIO SE ENFRENTA AL RIESGO DERIVADO DE LA
ELEVADA EXPOSICION A LA INDUSTRIA DEL PETROLEO

Nigeria cuenta con el segundo mayor sistema bancario del Africa Subsahariana, después de
Sudéafrica. Merece la pena, primeramente, hacer un breve recordatorio de la grave crisis que
atraveso el sector entre 2008 y 2009. Los origenes del terremoto comenzaron a raiz del proceso
de consolidacion iniciado en 2005. De un total de 90 entidades, se pas6é a 24 compafiias
bancarias en 2006. Este proceso -que no estuvo acompafiado de una adecuada supervision-
junto con el aumento de los ingresos del sector petrolifero alimentd un periodo de fuerte
expansion crediticia. Entre 2004 y 2009 los activos bancarios se expandieron a una media del
76% anual. Buena parte del crédito se destind a la compra de activos de renta variable del
mercado bursatil nigeriano, que estaba mostrando sintomas de la formacién de una burbuja. El
incremento de los préstamos para la compra de acciones resultd, Idgicamente, un enorme
catalizador de la expansion de la burbuja. Entre 2006 y 2008 la bolsa practicamente triplicé su
valor. Ademas, la actividad bancaria estuvo envuelta en un ecosistema de malas praxis e incluso
actos fraudulentos.

En el segundo trimestre de 2008 la burbuja del mercado burséatil comenz6 a mostrar signos de
agotamiento y desencadend una abrupta caida del 70%. El pinchazo provocé un fuerte aumento
del ratio de morosidad, que se cuadriplicd hasta el 28% a finales de 2009. Ademas, las entidades
bancarias se enfrentaron a una fuerte caida del naira, lo que encarecié la deuda contraida en
dolares.

Mercado de valores de Nigeria
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Fuente: Nigerian Stock Exchange
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Las autoridades nigerianas aprobaron una serie de medidas para atajar el desplome del sector
bancario. Entre ellas, el Estado se comprometié a garantizar los depdsitos y recapitalizé a diez
entidades que representaban un tercio de los activos. Otra medida de gran relevancia fue la
creacion de AMCON (Asset Management Company of Nigeria), con el objetivo de adquirir los
préstamos en mora del sector bancario. Se estima que el conjunto de medidas tuvieron un coste
de 21.500 mill.$ (Financial Times).

Todo ello permitio reflotar el sistema financiero; las entidades recuperaron unos niveles
adecuados de capital y el ratio de morosidad se redujo por debajo del 5%. Ademas, se
introdujeron herramientas para mejorar el marco regulatorio y supervisor. Entre ellas, destaca la
implantacion de un sistema de supervision de las entidades consideradas sistémicas; la
progresiva introduccidon de los requisitos de Basilea | y Il; y la adopcion de estandares
internacionales de contabilidad bancaria (IFRS).

En relacion a la actual coyuntura, la presencia del sistema bancario en la economia es
relativamente reducida en comparacion con paises similares. Sin embargo, este hecho contrasta
con la elevada exposicion a la industria de los hidrocarburos. Aunque el reforzamiento de la
regulacion ha fortalecido la salud de las entidades, el descenso de los precios del crudo -que ha
erosionado los ratios de solvencia- representa un importante desafio. La exposiciéon conjunta de
los bancos a los hidrocarburos es del 24% de la cartera de préstamos, aunque determinadas
entidades presentan una relacion entre el 30 y el 40%.

Crédito al sector Privado (% PIB) Ratio entre depdsitos y créditos
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Pese a la elevada exposicién a la industria del crudo, el conjunto del sector mantendra, en un
escenario base, su resistencia, apoyado en el elevado ratio de reservas (22,5%) y en los nuevos
mecanismos regulatorios. Las estimaciones apuntan a que el ratio de mora (actualmente en el
4,65%) subira por encima del 5%, aunque no alcanzara cifras de doble digito.
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En el caso extremo de que se produzca un impago del 50% de los créditos a la industria de los
hidrocarburos, la capitalizacion de los grandes bancos caeria (segun el FMI) por debajo del
minimo exigido por el Banco Central (16%), pero se situaria por encima del ratio de los
estandares internacionales y de Basilea Il. Esto no excluye que en un escenario adverso una
parte de los bancos, principalmente los de menor tamafio, se vean obligados a acogerse a un
proceso de recapitalizacion (en tal caso, el FMI estima que su coste seria relativamente
moderado, proximo al 0,5% del PIB).
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200
W Dec-13 N Jun-14 1 Daec-14 Zun-15
[r—
1ED o |
. . e S—
——= —
160 | —
1 5 |
= = S
— — o —
140 — — = i
— — —
— — —
1z0 — — —
— — —
— —
— = —
100 — _
Indusiry Large banks f Z38s kA edram banes Small Danes

Fuente: FMI

En esta linea, el pasado noviembre de 2015 el Banco Central sefial6 que tres entidades (sin
mencionar cuales) se encontraban por debajo del minimo del capital requerido (10%),
concediéndoles hasta el préximo junio de 2016 para acometer un proceso de recapitalizacion.

El sector bancario también registra una elevada exposicion a los créditos otorgados a entes
publicos estatales y locales, parte de ellos en situacion de insolvencia. Por el momento este
riesgo es moderado gracias a la ayuda financiera proporcionada por el gobierno federal. No
obstante, podria intensificarse en el caso de que los desequilibrios se agraven, o si se produjera
un cambio en el respaldo del Estado Federal.

En definitiva, el sector bancario partia de una posicion de solvencia relativamente aceptable antes
del shock en los precios del petréleo. Ademas, las entidades cuentan con un marco de
supervision y regulacién mas profundo que en 2009. Sin embargo, la combinacién de una elevada
exposicion al sector petrolifero, la desaceleracion econdmica y el encarecimiento del coste de
financiacion podrian desencadenar nuevos episodios de recapitalizacion.
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FUERTE CAIDA DE LOS INGRESQS. PESE AL BAJO
ENDEUDAMIENTO PQDRIA RESULTAR EXCESIVO
DEBIDO A LA ESCASA CAPACIDAD DE
RECAUDACION

El descenso de los precios del petréleo se ha traducido en una significativa caida de los
ingresos fiscales.

Bajo nivel de endeudamiento en términos de PIB, y reducida exposicion externa gracias a
la profundidad del mercado local.

Sin embargo, el reducido nivel de ingresos provoca que el servicio de la deuda haya
alcanzado un elevado peso en los presupuestos. Del mismo modo cabe resaltar el riesgo
de insolvencia de buena parte de los distintos estados y entes locales fruto del descontrol
y opacidad de sus cuentas publicas.

La diversidad interna de Nigeria cobra especial protagonismo en la composicién de las cuentas
fiscales. Los estados y entes locales participan practicamente al 50% en los ingresos y los gastos.
Esta estructura descentralizada resulta sumamente compleja debido a la opacidad y ausencia de
control por parte del Estado federal de los entes estatales; y a que su funcionamiento en muchos
casos se basa en redes clientelares alrededor de las figuras de los gobernadores. Unicamente se
dispone de informacioén suficiente del presupuesto federal, no asi del resto de administraciones.
En las estimaciones del FMI se distinguen las cuentas del gobierno central y, por otro lado, una
aproximacion de las cuentas agregadas de toda la administracion.

Un segundo rasgo que caracteriza a las cuentas fiscales de Nigeria es la notable dependencia del
petrdleo, que aporta alrededor del 65% de los ingresos, lo que conlleva una elevada correlacién
del saldo fiscal con la variacion de los precios. Cabe matizar que, en su conjunto, la participacion
del Estado en la economia es relativamente moderada (ingresos y gastos por debajo del 15% del
PIB), por lo que las elevadas variaciones en términos porcentuales que se van a definir a
continuacion no son excesivamente grandes en relacion al PIB.

En los dltimos afios se ha puesto de manifiesto una gran volatilidad de las cuentas publicas, como
consecuencia de la sensibilidad al crudo. Entre 2013 y 2015, los ingresos procedentes del
petroleo se han reducido casi a la mitad, provocando una caida del total de los ingresos de
alrededor del 30%. En relacién al PIB equivale a un descenso de tres puntos porcentuales, hasta
el 8%.

El gobierno del ex presidente Jonathan respondié con un ajuste moderado de la partida de

inversion. El mayor descenso del gasto se produjo, paradéjicamente, sin necesidad de realizar
ninguna modificacion, gracias a la caida de los subsidios a los carburantes. La subvencion del de
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los combustibles concentra el 20% del presupuesto federal!®, equivalente a 6.000 mill.$. Asi
pues, la caida del precio de los hidrocarburos ha conducido a un notable descenso de los
ingresos fiscales, pero al mismo tiempo ha provocado una reduccion de las subvenciones entre
4.000 y 4.200 mill.$.

En el lado de los ingresos, se esta intentando reducir la sensibilidad al precio del crudo mediante
la diversificacion de los recursos obtenidos. Para ello, el principal punto de actuacién ha sido el
aumento de la base tributaria. Con todo, el déficit en 2014 se sitio en el 2% del PIB y en 2015
escal6 hasta el 4,5%. Este desequilibrio no resulta especialmente elevado teniendo en cuenta la
abrupta caida de los ingresos.

A diferencia del anterior ejecutivo, Buhari ha optado por la aplicacién de una politica fiscal
expansiva, con un aumento del 38% del gasto previsto en el presupuesto para 2016. EI mayor
aumento se ha producido en la partida destinada a infraestructuras, que casi ha triplicado su
importe -si bien partia de un nivel muy reducido, igual al 0,8% PIB-, con un especial protagonismo
en las areas de vivienda, energia y transporte. Entre los gastos corrientes destaca el nuevo
programa, valorado en 2.500 mill.$, para sufragar una renta de 25 $ mensuales a la poblacién con
menor poder adquisitivo.

El presupuesto parte de una prevision del precio del crudo prudente, de 38 $ el barril. Sobre los
ingresos no relacionados con el petréleo, el gobierno estima un incremento del 20%, gracias al
aumento de la base fiscal y a la lucha contra la evasién. En principio, se ha descartado subir los
tipos impositivos (en los Ultimos meses se contempldé una revision al alza del IVA, que se
encuentra en un escaso 5%).

Con estas premisas, las estimaciones oficiales apuntan a un déficit federal del 2,2% del PIB para
este afio. Sin embargo, podrian resultar previsiones algo optimistas, dado que es cuestionable un
aumento del 20% de los ingresos no relacionados con el petréleo en un solo afio, mas aun
teniendo en cuenta la desaceleracién de la economia. En esta linea se encuentran las
estimaciones del IIF, que apuntan a que el déficit federal en 2016 podria situarse por encima del
3%.

Sobre los presupuestos estatales y locales, el propio FMI reconoce la incapacidad de analizar en
profundidad el ajuste del gasto y la mejora de los ingresos no relacionados con el petréleo, por
parte de las distintas administraciones. Las estimaciones apuntan a un déficit para el conjunto de
la administracion de entre el 4,4% y el 4,7% del PIB.

(16)

La supresion de las subvenciones es un tema recurrente, mas aun cuando son el origen de actividades
fraudulentas (venta de gasolina en terceros paises o a las aerolineas aéreas en el caso del queroseno). Sin
embargo, la fuerte oposicion de la ciudadania supone una enorme barrera. En 2012 el anterior gobierno
elimin6 parcialmente los subsidios, pero ante el auge de la conflictividad social fueron restaurados tan solo
dos semanas después.
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Cuentas del conjunto de la Administracién Publica
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Cuentas publicas del conjunto de la Administracion (% PIB)

2013 2014 2015 2016
Ingresos 11 10,5 7,9 7,4
Gastos 13,4 12,5 12,4 12,1
Saldo fiscal -2,4 -2 -4,5 4,7
Fuente: lIF

El déficit registrado en los Ultimos afios se ha financiado mediante la emisién de deuda y la
utilizacion del fondo creado, en la pasada década, con los ingresos del petréleo, el denominado
Excess Crude Account (ECA)(*7).

La deuda publica®®®, pese a haber aumentado en términos nominales, apenas ha variado en
relacion al PIB, y en 2015 ascendid a un reducido 12%. Dicho ratio se encontraba en el 50% en
2002. La caida se explica por la combinacién de diversos factores: el superavit fiscal registrado
afios atras gracias al ciclo de precios elevados del petréleo; el robusto crecimiento de la
economia; y, por ultimo, el proceso de condonacion de la deuda externa dentro del Club de Paris.

(17)

(18)

En 2015 se utilizaron 1.700 mill.$ del fondo, dejando el instrumento practicamente sin recursos. En 2008 el
fondo contaba con cerca de 20.000 mill.$.

Los distintos estudios hacen referencia a la deuda del gobierno central.
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En cuanto a la financiacién del déficit federal de 2016 (en torno a 9.000 mill.$), la administracién
prevé que el 50% se realice mediante deuda externa. Para ello, Nigeria esta negociando con el
Banco Mundial y el Banco Africano de Desarrollo préstamos por un total de 3.500 mill.$. También
se esta estudiando la emisién de bonos en mercados internacionales (posiblemente en yuanes o
yenes).

Ademas, en el reciente viaje oficial de Buhari a China, se anuncié la negociacién de una linea de
financiacion por parte de Pekin de 6.000 mill.$, destinado, principalmente, al desarrollo de
proyectos de infraestructura.

Con todo, el monto de la deuda podria ascender a cerca del 14% del PIB en 2016. Aunque se
trataria de un nivel reducido, si resultaria elevado en comparaciéon con los ingresos publicos.
Dado el bajo nivel de recaudacion (menos del 4% del PIB), el servicio de la deuda podria escalar
hasta el 44% del presupuesto federal, un ratio muy elevado que podria derivar en episodios de
insolvencia al menos que se logre un incremento de los ingresos publicos.

En el lado positivo, cabe destacar la relativa profundidad del mercado doméstico, que representa
alrededor del 80% del total de la deuda, lo que implica una reducida exposicion externa. Desde el
punto de vista del negocio bancario, las obligaciones del Estado constituyen una atractiva
inversiéon, dados los elevados tipos de interés de las emisiones.

Por ultimo, si el servicio de la deuda en el gobierno federal esta alcanzando cotas elevadas, mas
preocupante resulta la vulnerabilidad enraizada en la gestion de los entes subnacionales. Se
estima que cerca de la mitad de los estados registran problemas de solvencia, lo que ha derivado
en episodios de atrasos en el pago a funcionarios. En 2015, 19 de los 36 estados del pais se
habian acogido a la linea de créditos blandos facilitada por el Banco Central para resolver los
problemas de liquidez. Esta situacion responde a la opacidad, la corrupcién y la escasa
capacidad de los estados de generar recursos internamente, a excepcion de Lagos, que obtiene
el 67% del total de sus ingresos mediante impuestos y tasas locales. Ademas del paquete
financiero dispuesto a favor de los estados, Buhari ha realizado diversas actuaciones para hacer
frente a este problema. Desde su llegada, se han cesado a los principales responsables de
agencias estatales y se ha constituido un tribunal para perseguir a los defraudadores. También, el
Ministerio de Finanzas ha establecido la denominada “Caja Unica del Tesoro del Gobierno
Federal’, con el objetivo de establecer una estructura unificada de los ingresos publicos,
simplificando las mas de 1.000 cuentas bancarias en una Unica cuenta.
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La calificacion crediticia de los bonos soberanos de Nigeria se encuentra varios escalones por
debajo del grado de inversion. En el caso de S&P, el pasado afio rebajo, debido a la caida de los
ingresos del petréleo, el rating hasta B+ (cuatro niveles por debajo del grado de inversion). Por
su parte, Moody's y Fitch mantuvieron la calificacion de Nigeria en Ba3 y BB- (en ambos casos
se traduce en tres peldafios por debajo del grado de inversion).

Rating
Moody’s S&P Fitch
Nigeria Ba3 B+ BB-
Sudafrica Baa2 BBB- BBB-
Angola Ba2 B B+
Ghana Bl B+ B+
Kenia B3 B- B

BALANZA DE PAGOS: TOTAL DEPENDENCIA DEL
PETROLEO

Los hidrocarburos son el epicentro de la balanza de pagos. La actual coyuntura ha
provocado una abrupta caida de las exportaciones, lo que ha conducido al primer déficit
por cuenta corriente en los ultimos quince afos.

Los controles de capital y la posibilidad de una devaluacion han originado un fuerte
descenso de la inversion extranjera. El desequilibrio en la balanza de pagos se ha
financiado principalmente mediante reservas, que se han deteriorado notablemente.
Aunque todavia permanecen en un nivel por encima del minimo recomendado, cabe la
posibilidad de que resultasen insuficientes ante un agravamiento del desequilibrio en la
balanza de pagos.
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El sector exterior ha sido, tradicionalmente, uno de las fortalezas de la economia nigeriana,
gracias a la exportacion de hidrocarburos. Sin embargo, su protagonismo (95% de los ingresos
externos) es al mismo tiempo su principal vulnerabilidad, como ha quedado demostrado en 2015.
En efecto, el mayor impacto de la caida de los precios del petréleo se ha producido en el valor de
las exportaciones. En 2015 el total de las ventas al exterior ha caido mas de un 50% en
comparaciéon con 2013, hasta 44.862 mill.$.

Por distribucion geografica, las ventas muestran una cierta diversificacion, en el que destaca la
ausencia de China de las primeras posiciones. Espafia se sitla en tercer lugar, con el 9% de las
exportaciones.

Por su parte, las importaciones estan lideradas por los hidrocarburos y bienes de equipo. Pese a
disponer de una capacidad de refino por encima de la demanda local, los sabotajes y la carencia
de infraestructuras provocan que la demanda de productos derivados del petrdleo sea
suministrada por terceros paises. En el conjunto de las compras al exterior, las restricciones
impuestas como consecuencia de la debilidad del naira ha conducido a un descenso del 20% en
2015 respecto al afio anterior, hasta situarse en 49.894 mill.$. Aln asi, la balanza comercial ha
registrado un saldo negativo (-5.000 mill.$), en comparacion con el abultado superavit de 2013
(43.767 mill.$).

La balanza de servicios ha registrado de forma continua un saldo negativo, con un fuerte peso de
los transportes. En 2015, dicha balanza arroj6 un déficit préximo al 3,3% del PIB. Por su parte, la
balanza de rentas también ha presentado un valor negativo, debido a la repatriacién de
dividendos. En su caso, el déficit se sitlo también cerca del 3% del PIB. En contraposicion, la
balanza de transferencias registré6 un importante superavit (4% del PIB), debido a la entrada de
remesas®9).

En su conjunto, la balanza por cuenta corriente se ha deteriorado significativamente debido al
empeoramiento del saldo comercial. Por primera vez en los Ultimos quince afios, ha arrojado un
saldo negativo. No obstante, se trata de un importe moderado, 16.242 mill.$, equivalente al 3,2%
del PIB.

En 2016, el comportamiento de la balanza por cuenta corriente vendra determinado,
evidentemente, por la evolucion del precio del petréleo. En 2015, el barril de Brent registré una
media de 52,32 $, por lo que si durante 2016 el precio medio se sitia en torno a 40 $ cabria
esperar un mayor deterioro del actual déficit. En esa linea, el IIF estima un déficit por cuenta
corriente del 3,8%, tomando como escenario base un precio del barril de 35 $.

Dado el protagonismo del petréleo en la balanza de pagos cabe realizar una aproximacion del
precio necesario para equilibrar las cuentas. Tomando como premisas que el volumen de
produccién se mantendra estable, y en condiciones ceteris paribus®®, el precio que permitiria
alcanzar un equilibrio en la balanza de pagos se situaria cerca de 74 $ el barril. No obstante, se

(19)
(20)

Se estima que la cifra de nigerianos que residen en terceros paises podria ascender a 17 millones.

Es decir, manteniendo constante el resto de componentes de la balanza por cuenta corriente.
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trata de una estimacion simplificada, dado que, generalmente, las variaciones de las
exportaciones provocan modificaciones en la balanza de rentas (salida de dividendos). De igual
modo que, al ser importador de productos refinados, las variaciones en el precio del petréleo
también provocan cambios en el volumen de las importaciones. Por todo ello, el equilibrio podria
estar mas bien préximo a 80 $ el barril.
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Los superavits por cuenta corriente que ha registrado Nigeria en los Ultimos afios han estado
acompafiados de la entrada de inversiéon, con un especial protagonismo de las inversiones en
cartera. En el actual contexto, el empeoramiento de la coyuntura econémica y la sobrevaluacion
del naira, han provocado una notable disminucién de la inversién extranjera durante 2015.
Ademas, esto se ha combinado con el endurecimiento de la regulacion, que se ha traducido en la
imposicion de sanciones a determinadas compaiiias internacionales??. Como consecuencia de
todo ello, la inversién directa ha descendido un 30% y la de cartera alrededor del 90%. Con todo,
los flujos netos de inversion han sido positivos, aunque su abrupta caida ha provocado que el
déficit haya sido financiado principalmente mediante la disminucién de reservas, que se redujeron
un 17%, hasta 28.300 mill.$.

(21)

Las sanciones interpuestas abarcan diversos sectores (bancario, telecomunicaciones, alimentacion,
hotelero).
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En meses de importaciones el impacto ha sido similar. Pese a la caida de las compras al exterior,
el ratio ha descendido en 2015 a 5,2 meses, ligeramente por debajo del afio anterior. Se trata de
un nivel todavia suficiente, aunque, un agravamiento de la posicion en la balanza de pagos podria
poner a prueba su resistencia. Las estimaciones apuntan a una mayor caida en 2016 (3,7 meses
de importaciones segun el FMI), lo que afiadira ain mas presién sobre la actual politica de
defensa de la cotizacion del naira.

No obstante, en el peor de los casos, Nigeria tiene margen para ampliar sus reservas de divisas
mediante el endeudamiento externo, ya que la exposicion externa actual es muy reducida. En
esta linea se encuentra la negociacion de préstamos con el Banco Mundial y el Banco Africano de
Desarrollo que esta llevando a cabo en estos momentos. En cambio, Buhari se muestra, de
momento, completamente reacio a solicitar asistencia al FMI, entre otras cosas, porque el
Organismo defiende una mayor flexibilidad en el tipo de cambio. En cualquier caso, cabe advertir,
nuevamente, del desafio relacionado con la capacidad de liquidez del pais debido a los fuertes
controles de capital establecidos.

Reservas

45.000
40.000 F .
35.000
30.000
25.000
20.000 .
15.000

2010 2012 2014 2016

= Reservas (Mill.$) Meses de importaciones (eje dcho.)

Fuente: FMI e IIF
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REDUCIDO NIVEL DE DEUDA EXTERNA

Pese a no cumplir con los criterios de elegibilidad, en 2005 se acordé una condonacion
parcial de la deuda dentro del Club de Paris.

Desde entonces, el endeudamiento externo se mantiene en niveles muy reducidos en
relacion al PIB.

Nigeria es un caso especial dentro del historial de condonaciones dentro del Club de Paris. Pese
a no cumplir los criterios de elegibilidad en el marco de la iniciativa HIPC -la deuda se
consideraba sostenible (52% PIB y 89% exportaciones)- el FMI y el G8 impulsaron, en 2005, un
proceso de alivio de la deuda segun los términos de Napoles.

El principal argumento del pais africano, con un pésimo historial deudor, fue que las deudas
contraidas tenian su origen en regimenes militares. Asi pues, en virtud del acuerdo se aplicé una
condonacién del 60% de las obligaciones contraidas con el Club de Paris (30.800 mill.$), que
equivalian al 85% del total de la deuda externa. Todo ello redujo el endeudamiento externo al 6%
del PIB y al 11% de las exportaciones en 2006.
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Fuente: IIF

Desde entonces, los moderados desequilibrios de las cuentas publicas junto con los superavit en
la balanza de pagos han mantenido el endeudamiento externo en niveles reducidos. Si bien en
términos nominales se ha producido un aumento a partir de 2012, en relacién al PIB se ha
mantenido en ratios bajisimos. Asi, pese al shock del petréleo, en 2015 la deuda externa se situé
en 24.650 mill.$, equivalente al 5% del PIB.

De igual forma, el servicio de la deuda, 400 mill.$ en 2015, equivale a apenas el 0,8% de los
ingresos externos. Todo ello, evidencia la extraordinaria posicién de solvencia del pais, y le
otorga un importante margen de endeudamiento para afrontar un mayor deterioro de la coyuntura
econdmica.
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En 2016, a pesar del aumento del endeudamiento previsto para la financiacion del déficit, la
deuda externa continuara en niveles manejables (en torno al 6% del PIB).

ANALISIS DE SOSTENIBILIDAD DE LA DEUDA

El FMI considera en el dltimo DSA, publicado en abril de 2016, que el riesgo de insostenibilidad
de la deuda publica externa de Nigeria es bajo. El Organismo estima que el nivel de deuda se
mantendra en niveles reducidos a pesar de la desaceleracion econémica y del mayor desajuste
fiscal. En el escenario base (que prevé un crecimiento real a medio plazo del 4%) el FMI estima
que la deuda externa ascendera al 14% del PIB en 2021.

No obstante, persisten diversas vulnerabilidades, entre las que destacan la evolucién del saldo
fiscal primario; las variaciones en el tipo de interés; un ritmo de crecimiento menor de lo
esperado. Por ello, el FMI enfatiza, especialmente, la importancia de adoptar ajustes en la politica
fiscal para incrementar los ingresos no relacionados con el petréleo.
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