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Marco politico. Elevada inestabilidad en la Ultima década. El fin de la guerra ha
dado paso a una nueva etapa esperanzadora. El transcurso pacifico de las
recientes elecciones presidenciales, en octubre de 2015, ha reforzado el fragil
sistema democratico. No obstante, el riesgo politico no se ha disipado
completamente.

Politica de Ouattara caracterizada por su pragmatismo. Apertura a la inversion
extranjera y notable mejora del clima de inversién. Sin embargo, el clientelismo
continda en un grado elevado.

Economia relativamente diversificada, aunque con un peso preponderante del
sector primario. Abundantes recursos agricolas.

Elevada tasa de crecimiento. La estabilidad politica ha sentado las bases de
una etapa de fuerte expansion econémica, impulsada por la demanda interna
y externa. Razonables planes de reactivacion de la economia: proyectos de
infraestructuras y apoyo al sector agricola.

Déficit fiscal moderado. El alto ritmo de crecimiento ha permitido mantener
estable el déficit, a pesar de aplicar una politica fiscal expansiva. Importante
aumento de la partida de inversion. Deuda publica manejable gracias a la
condonacion de deuda en 2012 en el marco de la iniciativa HIPC. Buena
acogida de la reciente emision de eurobonos, aunque al mismo tiempo
entrafia una mayor exposicién ante shocks externos.

Baja tasa de inflacion. La pertenencia al Franco CFA representa un ancla de
estabilidad de precios, disciplina fiscal, y aminora la volatilidad del tipo de
cambio.

Elevado superavit comercial gracias a la exportacion de materias primas. El
resto de sub balanzas arrojan saldos negativos. Déficit por cuenta corriente
reducido y financiado mediante [ED. Situacion de liquidez: nivel de reservas
aceptable, aunque algo justo.

Deuda externa moderada. Si bien presenta una tendencia ascendente, se
mantiene en niveles manejables (39% del PIB en 2015). Punto de culminacion
de la iniciativa HIPC alcanzado en 2012. El riesgo de que la deuda externa se
torne insostenible se mantiene en “moderado” en el Ultimo DSA publicado
(noviembre 2015).
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SITUACION POLITICA

Escenario politico marcado por los violentos enfrentamientos de la pasada década. El cese
de las hostilidades en 2012 parece haber dado paso a una nueva etapa. Los comicios
celebrados en 2015 han reforzado los fragiles mimbres democréticos y han respaldado la
gestion de Ouattara, caracterizada por el pragmatismo.

No obstante, las heridas del conflicto no estan completamente cerradas, por lo que el riesgo
de inestabilidad politica, aunque atenuado, sigue latente.

Estrecha colaboracién con Francia y colaboracion proactiva con los Organismos
Internacionales.

Notable mejora del clima de negocios.

Costa de Marfil fue durante gran parte del pasado siglo

POBLACION 20,8 mill.hab. una isla de estabilidad y progreso dentro del Africa
RENTA PER CAPITA 1.550 $ Subsahariana. Desde la independencia de Francia en
EXTENSION 322.462 Km? 1960 hasta 1993, el pais estuvo dirigido por Félix
el T S TN SHE Houphouét-Boigny, que establecio un régimen de
. partido unico (el PDCI, Parti Démocratique de Cote

CORRUPCION 115/175 . . .
d’lvoire). A pesar de la ausencia de libertad y

DOING BUSINESS 142/189

tradujo en la practica en un periodo de estabilidad y equilibrio.

participacion democratica, este sistema politico se

Esa relativa estabilidad -en una region de gran agitacion- sent6 los cimientos del progreso
econdémico. El desarrollo de redes de transporte y el auge de la agricultura consolidaron el puerto
de Abiyan como un enclave de referencia en la region de Africa Occidental. Ademas, constituyd
uno de los principales puntos de comercio de los paises sin salida al mar. El florecimiento
econdémico convirtié a Costa de Marfil en un polo de atraccion, lo que derivo en un importante flujo
migratorio procedente de los paises del entorno, Mali, Burkina Faso y Ghana, fundamentalmente.

Los cambios demogréaficos fomentaron la heterogeneidad, con una fuerte polarizacion entre la
regién norte -mayoritariamente musulmana y centro neuralgico de la poblaciéon migrante- y la region
sur -de confesidn cristiana y epicentro econémico-. En los afios 90 la comunidad inmigrante alcanz6
cerca de 3 millones de personas, equivalente al 26% de la poblacion.

En los dltimos afios de mandato de Félix Houphouét-Boigny, el descontento social ya era patente,
debido a la corrupcién y a la desaceleracién econémica. Sin embargo, su muerte en 1993 precipito
el inicio de un periodo politico marcado por la inestabilidad y los enfrentamientos. Su sucesor en la
presidencia, Henri Konan Bedié, comenzé un proceso de reafirmacion de la identidad nacional
(conocido como ivoirité), atribuyendo a los flujos migratorios la pérdida del dinamismo que habia
caracterizado a la economia marfilefia™). Asi, se aprobaron medidas que discriminaron entre
“marfilefios puros y mixtos”. Entre ellas, se imposibilitd la participacién en la actividad politica a
naturales del pais con ascendencia foranea, y se recortaron fuertemente los derechos de los
inmigrantes sobre las tierras.

)

Entre 1993 y 2001 el PIB per capita cay6 de 790 $ a 667 $.
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El mandato de Bedié finaliz6 en 1999 tras ser expulsado mediante un golpe de Estado “pacifico”,
pero su sucesor, Laurent Gbagbo(?, continuo con la propuesta ideoldgica de identidad nacional, lo
que alimentd aun mas el descontento social.

Finalmente, el 19 de septiembre de 2002 estall6 el conflicto que llevaba afios germinando. Fuerzas
rebeldes (posteriormente reunificadas bajo la denominacion “Fuerzas Nuevas”), que capitalizaban
el descontento de la poblacién discriminada, se levantaron en armas en distintos puntos del pais,
en respuesta al régimen discriminatorio. Este alzamiento no tuvo éxito en la regién sur, sin embargo,
si logré expandirse en la mitad norte. Un mes después de iniciarse el levantamiento se declar6 el
alto el fuego, y Costa de Marfil quedé dividida en dos mitades.

La intervencion de Francia y de Organizaciones Internacionales como ECOWAS y la ONU® fueron
esenciales para frenar una mayor escalada de la violencia y favorecer los acuerdos. Tras
numerosas negociaciones que resultaron fallidas, el conflicto bélico finalizé en 2007, con la firma
del acuerdo de Ouagadougou'®. La hoja de ruta para la reunificacién del pais pivoté sobre el
denominado “DDR”, que consistia en el desarme, la desmovilizacion de los milicianos, y la
regularizacion de la poblacién que habia perdido parte de sus derechos durante la “ivoirité”(®,

La aparente pacificacion se desvanecid, sin embargo, a raiz de las primeras elecciones
democraticas celebradas una vez finalizada la guerra civil, en octubre de 2010. En ellas, se
postularon como principales candidatos Alassane Ouattara, del partido Unién Republica (RDR), y
el presidente Laurent Gbagbo. Ouattara, ex primer ministro durante la etapa de la dictadura de Félix
Houphouét-Boigny, era uno de los hombres fuertes de la politica marfilefia. De hecho, dado que es
descendiente de ciudadanos burkineses, la ley que impedia -hasta el final del conflicto- la
concurrencia en las elecciones de “ciudadanos mixtos”, fue aprobada, en gran medida, para
imposibilitar su participacion en la politica. Los resultados otorgaron un 45,9% de los votos al hasta
entonces presidente Gbagbo, frente al 54,1% cosechado por Ouattara. En una maniobra para
aferrarse al poder, Gbagho se negé a reconocer la derrota, lo que dio lugar a un estrambatico
escenario con dos gobiernos simultaneos.

La Comunidad Internacional reconocié a Ouattara como presidente legitimo, y emprendié una serie
de acciones para presionar a Gbagbo: expulsién de los Organismos Internacionales (CEDEAQO y la
UA), congelacién de cuentas corrientes, cierre de bancos franceses y sanciones a miembros del
circulo del ex presidente. En la misma linea, las tropas francesas y las integradas dentro de la
MINUCI tomaron parte en el conflicto a favor del presidente electo. La tensién desemboco en
enfrentamientos armados entre partidarios de ambos bandos. Mientras Ouattara se encontraba

@)
©)
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Alcanza el poder en el afio 2000, tras la celebracion de elecciones.

Francia aumenté su presencia militar en Costa de Marfil con un despliegue de 4.000 efectivos, en aras de
proteger a sus ciudadanos y, al mismo tiempo, evitar una escalada incontrolable de los enfrentamientos.
También participaron Organismos Internacionales, primeramente ECOWAS (Comunidad Econdmica de
Estados de Africa Occidental), y posteriormente la ONU a través de la Mision de Naciones Unidas en Costa
de Marfil (MINUCI). En 2004 el contingente de la MINUCI lleg6 a alcanzar alrededor de 6.240 militares y 350
policias.

El acuerdo, celebrado en marzo de 2007, fue firmado en la capital de Burkina Faso (Ouagadougou), entre el
Presidente Laurent Gbagbo, y el jefe de las Fuerzas Nuevas, Guillaume Soro. El presidente de Burkina Fasso,
Blaise Compaoré, participd activamente para desbloquear el proceso.

El Banco Mundial facilitd el proceso con un programa de ayuda valorado en 100 mill.$.
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cercado en el Hotel Du Golf (Abiyan), protegido por fuerzas de la ONU, sus partidarios comenzaron
a avanzar desde la regién norte.

El reavivado conflicto armado finaliz6 tras la detencién de Gbagbo, en abril de 2011. El corto, pero
cruento, periodo bélico se saldé con mas de 3.000 muertos y un millon de desplazados. El ex
presidente fue puesto a disposicién de la ONU y se encuentra actualmente a la espera de juicio en
el Tribunal Penal Internacional de La Haya.

COMIENZO DE UNA NUEVA ETAPA DE ESPERANZA

Sin duda, desde 2011 Costa de Marfil parece haber comenzado una nueva etapa democratica. Los
avances en el ambito politico, econémico y social estan configurando un periodo de prosperidad,
respaldado por el fuerte crecimiento econdmico. Ouattara, de perfil tecnécrata, ha reconducido el
escenario econémico a partir de una politica pragmatica, que, ademas, cuenta con el respaldo de
la Comunidad Internacional y de los Organismos Internacionales(®.

Los resultados de las elecciones presidenciales celebradas en octubre de 2015 han supuesto un
espaldarazo a la politica de Ouattara, y han reforzado el fragil sistema democréatico. Con una
participacion del 54,63% del electorado, el 83,5% de los votantes apoyaron la coalicién liderada por
el presidente Ouattara. Por su parte, el Frente Popular Marfilefio (FPI)(”, principal partido de la
oposicién -fundado por el ex presidente Gbagbo-, cosechd un escaso 9,29% del electorado. En
contra de las quejas de fraude por parte de algunos grupos de la oposicion, los distintos
observadores internacionales avalaron la transparencia y ausencia de violencia de las elecciones.
De esta forma, el transcurso de forma pacifica de los comicios ha aminorado el riesgo de un rebrote
de la violencia politica.

La mayor estabilidad se evidencia en el retorno de los organismos internacionales, como es el caso
del Banco Africano de Desarrollo, que volvié a establecer su sede en Abiyan en 2014. Sin embargo,
el asentamiento del sistema democratico no excluye la existencia de un riesgo latente, enraizado
en los conflictos anteriormente descritos. Las heridas abiertas no han cicatrizado del todo. El éxito
en materia econdémica de Ouattara es indudable, pero, los avances en el ambito de la conciliacion
han sido mucho menores. Si bien es cierto que se han tomado medidas para favorecer la
reunificacion (liberacién de prisioneros afines a Gbagbo, desbloqueo de activos en los bancos o
retorno de refugiados), hay voces criticas con la justicia impartida después del conflicto por su falta
de equidad. Del total de procesados por la participacién en los enfrentamientos armados, casi la
totalidad corresponden a partidarios de Gbagbo. Ademas, las Fuerzas Armadas estan lideradas
por miembros del otrora grupo armado Fuerzas Nuevas, que se levantdé en armas en contra del ex
presidente.

(6)
()

Cabe resaltar que el presidente Ouattara formé parte del FMI como Director Gerente durante 5 afios.

El FPI concurrié finalmente a las elecciones, en contra del ala mas dura del partido, que defendia boicotear
los comicios
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Por otra parte, el proceso de desarme e integracion continda incompleto: del total de ex
combatientes (74.000), se calcula que en torno a 30.000 no han participado en los programas de
integracion, y tnicamente han sido devueltas 6.050 armas.

En definitiva, el transcurso sin altercados de los ultimos comicios ha reforzado el delicado sistema
democratico de Costa de Marfil. Sin embargo, no es posible afirmar que el riesgo de un nuevo
estallido bélico haya desaparecido. Ademas, la Constitucién establece un limite de dos mandatos
presidenciales, por lo que el riesgo politico cobrara atin mas importancia en las proximas elecciones
de 2020, en las que se dictaminara el relevo de una de las figuras mas importantes del ambito
politico marfilefio.

MEJORA PAULATINA DEL CLIMA DE INVERSION

Desde el fin de las hostilidades en 2011, la politica de Ouattara ha estado encaminada hacia la
mejora del clima de negocios y la apertura a la inversién extranjera. Esto se pone de manifiesto en
la evolucién de los indicadores de buen gobierno y entorno de negocios. De acuerdo al ranking
Doing Business, elaborado por el Banco Mundial, Costa de Marfil ha escalado desde la posicién
170 (de un total de 189 paises) en 2011 a la 142 en la Ultima edicion, correspondiente al 2016. De
hecho, se ha situado en los Ultimos dos afios dentro del grupo de 10 paises que mas han avanzado,
lo que ha contribuido a un aumento de la inversion privada; desde el 5,6% del PIB en 2011, al
10,7% en 2015. Destaca la apertura de negocios, que se sitla en el puesto 46. Por el contrario, el
pais africano se encuentra en los Ultimos puestos en materia de pago de impuestos (176) y
permisos de construccion (180).

Este avance también se aprecia en el indice de Gobernabilidad. Es cierto que la mejora no parece
meritoria teniendo en cuenta los paupérrimos resultados durante el convulso escenario politico en
2011; sin embargo, cabe destacar que la mejoria se ha producido en casi la totalidad de las
variables. Asi, en 2014 se han situado practicamente en la media de la region, e incluso por encima
en materia de control de la corrupcién. El Gnico factor que aun se sitla por debajo de la media es
el de estabilidad politica, lo que evidencia el riesgo latente de un resurgimiento de las hostilidades.

En la misma linea, la posicion de Costa de Marfil en el indice de Transparencia Internacional ha
mejorado progresivamente. Entre 2011 y 2014 ha avanzado 39 puestos, hasta situarse en el
namero 115, de un total de 175 paises.
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Fuente: Banco Mundial

RELACIONES EXTERIORES

La relacién con las potencias occidentales ha sido tradicionalmente buena, especialmente con
Francia, la antigua metropoli. Las compafiias galas estan presentes en los principales sectores
econdmicos: energia, transporte, telecomunicaciones, etc. En 2007, los negocios franceses
representaron alrededor del 54% de los ingresos fiscales. Esto explica el papel relevante de Francia
en la intermediacion durante el conflicto bélico. De hecho, el gasto militar de Costa de Marfil no ha
sido histéricamente alto debido al respaldo en materia de seguridad por parte de Francia.

En el ambito regional, Costa de Marfil jugé un papel preponderante en Africa Occidental hasta el
comienzo del conflicto. El actual dinamismo de la economia esta permitiendo recuperar su
importancia geopolitica, aunque, en los Ultimos afios, Nigeria se ha situado como el principal
referente de la region, gracias a su espectacular crecimiento econémico.

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 sobre la soberania ha cobrado un especial interés a raiz
del descubrimiento de yacimientos de hidrocarburos off-shore. Ambos paises mantienen una
disputa en el Tribunal Internacional de Derecho Maritimo (ITLOD), después de que Costa de Marfil
demandase a Ghana por haber iniciado proyectos de extracciéon en el area disputada. El pasado
mes de abril, la Corte dictamin6 que podian continuar los proyectos ya iniciados, pero imposibilité
realizar nuevos estudios. A raiz del fallo, los presidentes de ambos paises acordaron sentarse a
negociar para alcanzar un acuerdo definitivo sobre las fronteras maritimas.
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Con los Organismos Internacionales mantiene una postura cooperante, que se ha traducido en la
firma de diversos convenios, el Ultimo de ellos, el acuerdo Extended Credit Facility (ECF) firmado
con el FMI en 2011. La buena sintonia no s6lo es fruto de la antigua participacion del presidente
Ouattara en el organigrama del FMI, sino que en la practica, la politica aplicada es del agrado del
Fondo.

EVOLUCION ECONOMICA

Economia relativamente bien diversificada, aunque con un fuerte protagonismo del sector
agricola. Desde 2012 Costa de Marfil estda mostrando un fuerte ritmo de crecimiento,
impulsado por la politica fiscal expansiva, la IED, el desarrollo agricola, y el aumento del
precio del cacao.

Se espera que las actuales tasas se mantengan en los préximos afios. No obstante,
persisten las principales vulnerabilidades: posibilidad de cambio en la estabilidad politica
y volatilidad del precio de las materias primas.

La pertenencia al Franco CFA supone un pilar esencial de disciplina y estabilidad de
precios. Tasa de inflacion moderada en la Ultima década.

Costa de Marfil ha sido tradicionalmente una de las locomotoras de Africa Occidental. Con un PIB
de 31.270 mill.$ en 2015, se sitla como la tercera mayor economia de la region, tras Nigeria y
Ghana. La etapa del despegue econdmico se remonta a los afios 60, cuando Costa de Marfil
constituia un ndcleo de estabilidad frente a la elevada agitacion politica que prevalecia a lo largo
del continente africano. Costa de Marfil llegé a ser conocida como “la Paris del oeste africano”.

La estructura econémica marfilefa esta relativamente bien

PIB (mil$ SL2binills diversificada, aunque la agricultura mantiene un fuerte
CRECIMIENTO PIB protagonismo (26% PIB), con una amplia variedad de cultivos:
INFLACION cacao, anacardos, algodon, caucho, azucar, café, maiz, aceite
SALDO FISCAL de palma, etc. Es el principal productor de cacao con alrededor

del 40% de la produccion mundial, y constituye la principal
SALDO POR C/C

partida de exportacion. En el lado negativo de la balanza, el
Datos a 2015 . . ~
elevado protagonismo de la agricultura entrafia un elemento de
volatilidad, derivado de la sensibilidad tanto a las condiciones atmosféricas -que inciden en la
produccion agricola- como a las variaciones en el precio de las materias primas.
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PIB por sectores (%)

M Agricultura

® Manufacturas

i Servicios financieros, inmobiliarios y a
empresas

H Comercio y hosteleria

H Servicios publicos

H Transporte

Fuente: African Economic Outlook

El sector industrial concentra cerca del 26% del PIB, en el que destaca especialmente la industria
agroalimentaria vinculada a la produccién agricola del pais. Dicha industria se encuentra en plena
fase de expansion, y su desarrollo constituye uno de los principales ejes de la politica econémica.
Igualmente, cobra cada vez mayor importancia la industria extractiva. Costa de Marfil cuenta con
reservas de niquel, hierro, manganeso y oro. El desarrollo del sector minero es relativamente
reciente en comparacién con otros paises de Africa, por lo que tiene un fuerte potencial de
crecimiento, pero al mismo tiempo requiere un mayor esfuerzo inversor en materia de exploracion.
Las perspectivas a medio plazo son positivas, aunque la caida de los precios de las materias primas
obstaculiza el aumento de la actividad a corto plazo®.

En el ambito de los hidrocarburos, Costa de Marfil produce una pequefia cantidad de petréleo
(37.000 b/d en 2014). Aunque las actuales reservas son solo de 100 mill. b/d, el descubrimiento en
Ghana de yacimientos off-shore ha suscitado un aumento del interés en el sector. Al igual que en
el caso de la mineria, la inversién en los futuros proyectos se encuentra ligada a la evolucion de los
precios, por lo que la actual coyuntura desincentiva su desarrollo. También destaca la industria de
refino. Costa de Marfil importa petréleo de los paises de la region, que posteriormente es refinado(®
y exportado. Este circulo comercial se produce principalmente con Nigeria. Con todo, el pais es un
importador neto de crudo, por lo que la caida de los precios ha provocado un impacto positivo en
la economia.

Por dltimo, el sector servicios representa cerca de un 48% del PIB, en el que destacan: el comercio
minorista, los servicios financieros y el transporte.

8

©

Incluso se ha producido la venta de activos mineros, como es el caso de la multinacional Glendcore, que
vendio su participacion en la mina de niquel Sipilou a mediados de 2015.

La refineria de petréleo, situada en Vitry, Abiyan, tiene capacidad para procesar 60.000-65.000 barriles diarios.
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RENOVADO DINAMISMO ECONOMICO

El llamado “milagro econémico” de los afios 60 estuvo sustentado en la estabilidad, la expansion
agricola y el desarrollo de redes de infraestructura. Durante esos afios, el puerto principal de Abiyan
se consoliddo como una de las principales vias de comercio de los paises sin salida al mar vy,
ademas, la estabilidad favoreci6 el florecimiento de negocios impulsados por inversores foraneos.

La caida del precio de las materias primas -especialmente del cacao- en la mitad de los afios 80
puso fin al periodo de fuerte crecimiento econémico, y, posteriormente, la guerra civil sumi6 a Costa
de Marfil en una profunda fase de estancamiento. El periodo entre 1999 y 2011 puede considerarse
una “década perdida”, con tasas de crecimiento reducidas, e incluso con periodos de recesién,
(2002, 2003 y 2011, coincidiendo con los momentos de mayor violencia). Asi, el ritmo de
crecimiento fue muy inferior a la media del Africa Subsahariana y sensiblemente modesto
tratandose de un pais emergente.
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Fuente: Fondo Monetario Internacional

Sin embargo, desde 2012 la economia marfilefia parece haber entrado en una etapa de fuerte
dinamismo que recuerda al periodo de mayor lucidez. En los dltimos 4 afos, la economia ha
presentado un crecimiento medio anual superior al 8%, y el PIB per cépita ha aumentado un 41%,
hasta situarse en 1.550 $ en 2014, no obstante, continGia siendo inferior al promedio de los paises
de Africa Subsahariana (alrededor de un 10% por debajo de la media). Tampoco se puede obviar
que, en 2015, el 46,3% de la poblacién seguia estando por debajo del umbral de pobreza®?, si bien
el ratio ha disminuido en los Ultimos afios.

Estos resultados obedecen, por una parte, al retorno a la estabilidad politica y el impacto de la
condonacioén de la deuda, en el marco de la iniciativa HIPC, que tuvo lugar en 2012. Pero también,
son el resultado de una serie de reformas, recogidas en un plan de desarrollo quinquenal (PND),

(10)

El umbral de pobreza se sitta en 737 Franco CFA al dia, equivalente a 1,25 $.
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que han estimulado al sector primario y el desarrollo de proyectos de inversidon en proyectos de
infraestructuras.

PLANES SECTORIALES

La reactivacion economica ha estado sustentada por el plan quinquenal denominado Plan
National de Développement (PND 2012-2015). A partir de las directrices establecidas en el
mismo se han instrumentado distintos planes sectoriales, entre los que cabria destacar los
referentes a la agricultura, industria agroalimentaria e infraestructuras.

El Programa Nacional de Inversiéon Agricola (PNIA) ha promovido la ampliacion de las areas
de cultivo, aunque también se han aplicado medidas para la mejora de la productividad y el
reforzamiento del marco juridico del sector.

Otro eje prioritario de la Administracién es el avance en la cadena de valor de los productos
alimentarios. Actualmente, gran parte de los productos agricolas se exportan a terceros
paises, como India o Vietham, para su procesamiento y posterior comercializacion en los
mercados de Europa o Norteamérica. Por ello, pretende expandir la industria
agroalimentaria local, en colaboracion con empresas extranjeras. Dentro de las metas
establecidas se encuentra el aumento del procesamiento de cacao del 30% actual al 50%
en 2020, o en el caso de los frutos secos; aumentar del 5% al 30-40%.

En materia de infraestructuras, uno de los mayores proyectos es la construccion de la
segunda terminal del puerto de Abiyan, con el objetivo de ampliar la capacidad de las
actuales 800.000 TEUs (unidad de medida del transporte maritimo) a 2.300.000 TEUs en
2019, lo que le convertira en uno de los mayores puertos de Africa.

También destacan los planes relacionados con el sector energético. Costa de Marfil es,
desde hace décadas, un exportador neto de electricidad. El reto en los préximos afios es
mantener la capacidad exportadora teniendo en cuenta el aumento de la demanda interna.
Para ello, se espera duplicar la capacidad de generacion para 2020, con un total de 4.000
MW. Algunos proyectos, como la planta de Azito y la de Ciprel, se encuentran cerca de la
puesta en funcionamiento. Un segundo objetivo es situar la energia hidroeléctrica como la
principal fuente dentro del mix energético, hasta alcanzar el 65% del total -actualmente la
energia térmica genera el 70%-. Cabe destacar la importancia del sector privado en la
industria energética, que, histéricamente, ha jugado un papel protagonista gracias a un
marco juridico favorable.

Asi pues, en 2014 practicamente se expandieron todos los sectores econdmicos, especialmente la
agricultura (+12%)1Y, la industria agroalimentaria (+8,6)% y el comercio minorista (+11%). En
definitiva, la economia marfilefia ha construido un circulo virtuoso, en el que el desarrollo
econdmico, el consumo interno y la atraccion de inversion, se retroalimentan entre si, generando
altos ritmos de crecimiento. De momento, la fase expansiva no muestra signos de agotamiento
(8,2% de aumento del PIB en 2015). Las estimaciones apuntan que la tasa seguira siendo superior
al 8% en los proximos dos afios, una de las mas altas del continente.

(11) A excepcion del cacao, que cay6 un 1% en 2014, el resto de productos registraron un notable crecimiento de
la produccion (anacardos +16%, algodon +13%, caucho +9% azucar 7%). El oro también estd mostrando un
importante dinamismo; entre 2009 y 2013 la produccion se ha duplicado de 7 mill/t a 18,4 mill/t gracias al
arranque de nuevas explotaciones -en concreto los proyectos de Ity y Agbaou.
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No obstante, el pais no esta exento de factores que pudieran lastrar la actual coyuntura. Entre los
principales riesgos, figuran las variaciones en el precio de las materias primas, especialmente en
el caso del cacao, ya que constituye la principal partida de exportaciéon (alrededor del 36%). Al igual
que otras materias primas, el precio del cacao ha presentado un comportamiento volatil. Sin
embargo, a diferencia de buena parte de las materias primas, el precio del cacao no ha caido en
los uUltimos afios, sino que desde 2013 los precios han crecido un 38%, hasta alcanzar 3.360 $/t en
noviembre de 2015, lo que ha beneficiado indudablemente a la economia marfilefia. Este
comportamiento responde a un descenso de la oferta a nivel global (principalmente por la caida de
la produccion en Ghana), junto con un aumento de la demanda por parte de los paises asiaticos,
mayormente China. En este contexto es probable que los precios se mantengan por encima de
3.000 $/t a corto plazo.

Otro elemento que pondria en riesgo una Precio del cacao ($/T_)
ruptura de la actual tendencia es la

alteracién de la estabilidad politica, de tal 4000

forma que pudiera reactivar nuevamente

el conflicto bélico. 3500

En cambio, al contrario de lo que ocurre 3000
con ofras economias emergentes, la
sensibilidad directa de Costa de Marfil a la 2500
economia China no es muy elevada. Si

bien la presencia del pais asiatico en 2000
materia de inversion es cada vez mayor;

en el éambito de las exportaciones 1500
Unicamente representa en torno al 1%

(2014) del total de las ventas al exterior. 1000
Igual ocurre con la evolucién de los

precios del crudo; siendo Costa de Marfil

un importador neto, se esta beneficiando

del ciclo bajista.
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Fuente: FMI

FRANCO CFA COMO PILAR ESENCIAL DE ESTABILIDAD

En materia de politica monetaria, Costa de Marfil es miembro (junto a otros 7 paises) de la Unién
Econdmica y Monetaria de Africa Occidental®?, que se instrumenta de una forma similar a la
eurozona. Asi, los distintos participantes delegan en el Banco Central de los Estados de Africa
Occidental (BCEAO) las competencias en politica monetaria. Entre ellas, destacan la emisién de la
moneda comun (el Franco CFA) y la gestién de las reservas. También, delegan la autoridad en la
fijacion de los tipos oficiales, que se han mantenido estables desde el Ultimo recorte de 25 puntos
basicos realizado en septiembre de 2013.

12)

Formado por Benin, Burkina Faso, Costa de Marfil, Guinea-Bissau, Mali, Niger, Senegal y Togo.
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Desde sus origenes, el Franco CFA ha contado con el respaldo de Francia, que se comprometia a
la convertibilidad de la divisa de la region, la cual estaba anclada al franco francés mediante un tipo
fijo revisable. A partir de 1999, el Franco CFA pas0 a vincularse directamente con el euro. El
compromiso de convertibilidad por parte de Francia ha resultado, en la practica, un elemento de
disciplina y de gestion prudencial entre los paises integrantes, lo que ha evitado escenarios de
monetizacion de la deuda y favorecido un mayor control de los precios.

La estabilidad de la inflacion se evidencia en el promedio de 2,7% registrado en el periodo 2000-
2014. Tampoco los ultimos afios de elevada tasa de crecimiento se ha traducido en un fuerte
repunte de la inflacién. En concreto, durante 2015, la inflacién media estimada ascendi6 al 1,6%, si
bien cabe recordar que al ser un importador neto de petréleo, el descenso del precio del crudo ha
aminorado las presiones inflacionistas. Para los proximos afios se espera que fluctle entre el 1,5-
2,5% (por debajo del criterio de convergencia de la UEMOA, fijado en el 3%).

Inflacion media anual
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Fuente: FMI

SISTEMA FINANCIERO DEBIL Y EN PROCESO DE SANEAMIENTO

El sistema bancario esta compuesto por 25 entidades, 18 de las cuales son filiales extranjeras que
concentran el 57% de los activos. El crédito al sector privado crecié cerca del 27% en 2014, en
linea con la expansion econémica. El volumen de créditos en relacién al PIB presenta un ratio
moderado, igual al 20,4%. El porcentaje de créditos en mora ha caido hasta el 10,6%, no obstante,
continla en una tasa relativamente elevada.

La solidez de las entidades bancarias ha mejorado, ascendiendo el ratio de capital al 9,6% en junio
de 2015, en comparacion con el 7,7% del afio anterior. Sin embargo, algunas de las entidades
publicas presentan ciertas debilidades al no alcanzar el minimo requerido. Por este motivo, continda

12
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en marcha el proceso de reestructuracion*® iniciado en 2014 para depurar las fragilidades del
sistema bancario.

Por otra parte, la penetracién del sistema financiero continua siendo baja. Menos del 10% de la
poblacion dispone de una cuenta bancaria, aunque, por otra parte, destaca la inclusién financiera
mediante servicios en dispositivos moviles. Se calcula que cerca del 30% de la poblacién estaba
suscrita a dichos servicios en 2013.

Evolucion del crédito y de la tasa de mora Ratio de capital
16 12
1]
- 12
8
-8 ]
4
- 4
2
L ﬂ :
2013 Mar-l4  Junl4  Dec-l4  War-ls  JumlS  Aug-ls 12 Mar-ld  fneld  Decld Maeld JuselS
I Monperfoming loans (MPLs) (grass)total loans (RHS)
e Credit to the economy (LH3) Nk oweighted caprialto ansetsratio = Minimum capita requirement
Fuente: FMI

SECTOR PUBLICO

Politica fiscal expansiva, especialmente en materia de inversion en infraestructuras.
Relativa prudencia presupuestaria, que se traduce en déficits moderados.

No obstante, el sistema impositivo esta escasamente desarrollado, y los salarios presentan
un excesivo peso sobre los ingresos.

Deuda publica en ascenso, aunque en niveles moderados tras la condonacion de la deuda
en 2012. Buena acogida de las emisiones de eurobonos en los mercados internacionales.

DEFICITS MODERADOS. EL ELEVADO CRECIMIENTO ECONOMICO
COMPENSA EL AUMENTO DEL GASTO

Las cuentas publicas de Costa de Marfil se han caracterizado por la ausencia de grandes
desequilibrios. Cabe destacar que entre 1990 y 2010 no se registrd ningun ejercicio con un déficit
superior al 2% del PIB; un hecho resefiable teniendo en cuenta que, durante dicho periodo, el pais
atraveso dos episodios bélicos.

(13)

En septiembre de 2014 se privatizd el Banque pour le Financement de I'Agriculture (BFA), y en febrero de
2015 el Estado vendié su participacion en la entidad Société ivoirienne de Banque (SIB).
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A raiz del proceso de paz se ha iniciado una fase de reactivacién econémica y modernizacion de
las infraestructuras, impulsada por la aplicacion de una politica fiscal expansiva en el periodo 2011-
2015, si bien respetando los perimetros establecidos en el programa de Facilidad de Crédito del
FMI. Como consecuencia, la partida de inversion se ha triplicado hasta el 7,5% del PIB y representa
alrededor del 33% del total del gasto publico.

Pese a los planes de estimulo, el déficit continlda en niveles relativamente moderados; 2,2% en
2014y 3,4% en 2015. A ello, ha contribuido el dinamismo de la economia y la aplicacion de criterios
de prudencia en el gasto, como el aplazamiento de la revision de salarios. Para 2016 se prevé un
déficit en torno al 3-4% del PIB, como consecuencia de un incremento tanto de los gastos corrientes
como de la inversion.

Cuentas publicas (% PIB)
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Fuente: African Economic Outlook

Desgranando los gastos corrientes, destaca el elevado peso de los salarios, en parte debido a la
progresiva integracion en el ejército de antiguos combatientes. La politica de congelacién de
salarios aplicada hasta 201514, ha permitido la contencion de los gastos en términos del PIB
(15,5% en 2014). Sin embargo, todavia representan el 44% de los ingresos publicos, por encima
del 35% marcado como criterio de convergencia por parte de la UEMOA. Por su parte, los ingresos
se han mantenido estables en términos del PIB en los ultimos 3 afios, en torno al 19,6%. Del total,
mas de la mitad corresponden a los impuestos indirectos.

(14)

En 2015 se anuncié un aumento del 13% de los salarios, presionado por la concurrencia de elecciones
presidenciales.
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Gasto publico (% PIB)
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Fuente: African Economic Outlook

El incremento del déficit no representa, de momento, un gran desafio, teniendo en cuenta el actual
volumen de deuda publica. El proceso de condonacién dentro de la iniciativa HIPC, permitié reducir
la deuda al 44,5% del PIB en 2012, frente al 73,5% registrado en 2011. Desde entonces, ha crecido
en términos nominales, aunque relativamente menos en relacion al PIB. En 2015, alcanzé el 48%,
fruto de la politica expansiva. Sin embargo, dicha cifra es matizable; del total, cerca del 10%
corresponde a la deuda contraida con Francia, dentro del acuerdo C2D(®, Excluyendo estas
obligaciones, la deuda publica asciende al 44%, un volumen que continda siendo algo elevado.

Segun las estimaciones del FMI, la dinamica de la deuda publica es estable para los proximos afios.
Pese al aumento en términos nominales, las previsiones apuntan a un ligero descenso en relacién
al PIB. En concreto, para 2016 se estima un volumen de deuda publica del 45% (42% excluyendo
la deuda C2D).

(15)

Dentro del proceso de condonacion de deuda, Costa de Marfil firmd un acuerdo bilateral con Francia por
importe de 2.900 mill.€ bajo la modalidad C2D (debt for development swap). Segun el acuerdo, Costa de Marfil
realiza el pago de las cuotas de la deuda pendiente con el pais galo y, posteriormente, dichos pagos son
transferidos nuevamente a Costa de Marfil para financiar proyectos de desarrollo definidos mutuamente entre
ambos paises. Aungue se trata, en definitiva, de una tipologia de condonacién de deuda, numerosas fuentes
contabilizan la deuda C2D como stock de deuda viva, que se amortiza anualmente de acuerdo al calendario
fijado.
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Respecto a la estructura de la deuda publica, desde 2014 se aprecia un mayor protagonismo de la
financiacion externa. La normalidad institucional ha permitido la vuelta de Costa de Marfil a los
mercados financieros internacionales. A pesar de tener una calificacién por debajo del grado de
inversion*®), las dos emisiones de eurobonos realizadas hasta la fecha han tenido una acogida
favorable. En la primera de ellas, en julio de 2014 por importe de 750 mill.$, la demanda sextuplico
el volumen de emision, lo que favorecié que la rentabilidad (5,625%) fuera relativamente reducida
(inferior al tipo de interés exigido en el mercado interno y, también, menor a las emisiones de bonos
de otros paises de la regién en 2014).

En febrero de 2015 se produjo la segunda emisién, por importe de 1.000 mill.$ y vencimiento a 12
afios. En este caso, la demanda cuadriplicé el volumen de emisién y la rentabilidad exigida escalé
hasta el 6,625%. El aumento de los tipos de interés no es un caso aislado de Costa de Marfil, sino
que es un comportamiento que se ha repetido en emisiones de otros paises del Africa
Subsahariana. Esta tendencia obedece en parte al cambio de politica de la Reserva Federal (subida
de tipos de interés), pero, sobre todo, a la mayor aversién al riesgo respecto a las economias
emergentes. Todo indica que esta tendencia va a intensificarse, en vista de las peores expectativas,
por lo que es probable que el interés exigido aumente en el caso de producirse nuevas emisiones.

En definitiva, Costa de Marfil registra una mayor diversificacion de la deuda publica y un
alargamiento de los vencimientos. En 2015, el porcentaje de financiacion externa de la deuda
publica se estima que alcanzé el 66% del total (excluyendo en ambas partidas los importes dentro
del acuerdo C2D). Sin embargo, esta politica entrafia un elemento de riesgo; al aumentar el
porcentaje de deuda en divisas, se intensifica la vulnerabilidad ante variaciones en los tipos de

(16)

La agencia de calificacion Fitch mejor6 el pasado diciembre el rating de Costa de Marfil a B+, con perspectiva
estable. Por su parte, Moody también reviso al alza el pasado noviembre el rating a Ba3, desde B1. En ambos
casos se sitlla en grado de especulacion.
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cambio y en el sentimiento de los mercados. No obstante, es cierto que al utilizar el Franco CFA
(con un tipo de cambio fijo respecto al euro), la volatilidad de la divisa frente al ddlar es
significativamente menor en comparacion con el resto de monedas de paises emergentes.

Variacion cotizacion divisas respecto al délar (enero 2005=100)
®USDNGN +49 42% @USDZAR +166.55% @USDXOF +23.05%
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BALANZA DE PAGOS

Cotizacién XOF/USD
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Balanza comercial tradicionalmente superavitaria. Fuerte protagonismo de las materias
primas, especialmente del cacao, que, ademas, se ha visto favorecido por el alza de los
precios. Crecimiento continuado tanto de las importaciones como de las exportaciones.

Buena diversificacion respecto a los mercados de destino, baja exposicion a China.

Comportamiento irregular de la balanza por cuenta corriente. Déficits moderados en los

ultimos afos, financiados principalmente mediante IED.

Nivel de reservas aceptable, aunque podria resultar ajustado ante escenarios adversos.
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AUSENCIA DE GRANDES DESEQUILIBRIOS EXTERNOS. NOTABLE

SENSIBILIDAD A LAS MATERIAS PRIMAS

La economia marfilefia presenta un buen grado de apertura exterior (en torno al 69% en 2014). Las
materias primas (agricultura y mineria) son los grandes protagonistas de las exportaciones,
especialmente el cacao (36% del total de las ventas al exterior), y los hidrocarburos (20%). Costa
de Marfil es el principal productor de cacao, con cerca de un 40% de la cuota mundial. Por otra
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parte, el peso del petréleo en las exportaciones se explica por la importancia de la industria de
refino. Sin embargo, la dependencia de las materias primas entrafia un componente de volatilidad
ligado a las variaciones en la produccién o el precio.

Los mercados de exportacion estan Destino de las exportaciones
muy diversificados. Holanda, su Holanda
principal comprador, es el Gnico que 10%
alcanza el 10% de las
exportaciones, en las que
predomina el cacao. Los 10
primeros  destinos  Unicamente
concentran el 57% del total de las
exportaciones. Ademas, al contrario
de lo que ocurre en otros paises
africanos, Costa de Marfil presenta
una reducida exposicion al mercado
chino (apenas un 1,1% en 2014),
por lo que la sensibilidad a un
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En la partida de importaciones destacan: hidrocarburos, bienes de equipo y vehiculos (los dos
ultimos ligados estrechamente a la recuperacion econémica). Nigeria se sitia como el principal pais
proveedor, con cerca del 22% del total, como resultado de la venta de hidrocarburos al mercado
marfilefio.

La balanza comercial ha registrado tradicionalmente un buen comportamiento, que se ha traducido

en significativos superavits comerciales, generalmente por encima del 10% del PIB. En los Ultimos
afios tanto las importaciones como las exportaciones han mostrado una tendencia ascendente.

PRINCIPALES PRODUCTOS COMERCIALIZADOS

(% sobre el total)

Exportaciones Importaciones
Cacao 35,6% Derivados del petréleo 25,9%
Derivados del petréleo 20,3%  Maquinaria 8,7%
Resto de alimentos 7,7% Vehiculos 5,7%

Fuente: UN COMTRADE
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El incremento de las exportaciones (unos 14.500 mill.$ en 2015, un 20% superior a las de 2013),
es el resultado de la expansion de la produccién agricola, acompafado de un repunte de los precios
-principalmente del cacao-. En el lado de las importaciones (10.500 mill.$ en 2015), el crecimiento
responde al dinamismo de la economia y a los proyectos de infraestructura. La balanza comercial
arrojo un superavit cercano a los 4.000 mill.$ en 2015 (13% PIB), el dato mas alto en términos
nominales de los ultimos 5 afos.

Balanza comercial (mill.$)
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Fuente: FMI

Por el contrario, la balanza de servicios muestra tradicionalmente un saldo negativo (en torno a
3.000 mill.$ en 2015), en el que destacan los servicios de transporte. También son deficitarias las
sub balanzas de renta y transferencias, como consecuencia de la repatriacién de beneficios y el
pago de intereses de la deuda. La suma de ambas dieron un déficit de 1.300 mill.$, similar a afios
anteriores.

La balanza por cuenta corriente ha mantenido un comportamiento irregular, alternando periodos de
superavit y déficit. No obstante, en lineas generales ha mostrado unos saldos moderados, salvo en
afios puntuales, como en 2011, en el que el abultado superavit (10,5% PIB) fue producto de la
fuerte caida de las importaciones a causa de la guerra civil. A partir de dicho afio, la balanza por
cuenta corriente ha registrado un saldo negativo, si bien se trata de cifras moderadas, por debajo
del 1,5% del PIB. En 2015 el déficit fue de apenas 300 mill.$ (equivalente al 1,% del PIB), gracias
a la mejora de las exportaciones.
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El saldo negativo de la balanza por cuenta corriente se financia principalmente mediante IED, que
en 2015 alcanzé los 800 mill.$ (una cifra superior al déficit por cuenta corriente y equivalente al
2,5% del PIB).

La posicion de liquidez es razonablemente aceptable. Las reservas han seguido una tendencia
ascendente en los Ultimos diez afios. Las estimaciones apuntan que en 2015 el volumen de
reservas supero los 4.700 mill.$ (un 5% superior al afio anterior).

En términos de meses de importaciones ha mantenido un comportamiento estable, en torno a 3-4
meses. Se trata de un nivel moderado. Teniendo en cuenta la estructura y la actual tendencia de la
balanza de pagos, la liquidez no constituye un riesgo notable. Ademas, la plena convertibilidad del
Franco CFA supone un elemento de estabilidad afiadido.

Evolucion reservas
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Fuentes: Institute of International Finance / Fitch
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DEUDA EXTERNA

Notable mejora de la posicion deudoratras alcanzar el punto de culminacion de lainiciativa
HIPC en 2012. Actualmente en niveles manejables. Su evolucion es relativamente estable,
favorecido por el fuerte crecimiento econémico.

El FMI, en el tltimo DSA, considera que la deuda externa de Costa de Marfil es sostenible,
y califica el riesgo de que se torne insostenible de “moderado”. No obstante, advierte de la
vulnerabilidad que entrafia el mayor peso de deuda no concesional.

DEUDA EXTERNA MANEJABLE FRUTO DEL PROCESO DE
CONDONACION

El historial deudor ha estado marcado por las repetidas refinanciaciones de la deuda externa. En
1984 se firmo el primero de los 12 acuerdos con el Club de Paris. La inestabilidad politica, que
acompafio las (ltimas décadas, provocd el reiterado incumplimiento de los convenios de
refinanciacion, asi como el retraso en la aplicacién de los hitos correspondientes a la iniciativa
HIPC. El punto de culminacién no se alcanzé hasta junio de 2012, una vez en funcionamiento la
actual administracion.

La condonacion asociada permitio reducir la deuda externa de 12.566 mill.$ en 2011, a 9.393 mill.$
un afio después (se incluye la deuda C2D ya comentada), equivalente al 35% del PIB. Desde
entonces, el volumen ha vuelto a aumentar notablemente, en linea con los requerimientos de capital
asociados a los proyectos de infraestructuras. Sin embargo, cabe indicar que el intenso crecimiento
econdmico ha logrado contener la deuda externa en términos de PIB, que se sitdo en torno al 39%
en 2015.

Por su parte, el servicio de la deuda se estima en 1.300 mill.$ en 2015 (equivalente al 8% de los
ingresos externos) y en linea con el afio anterior. Asi pues, la posicion de solvencia es aceptable,
y no deberia resultar un importante desafio a corto plazo de continuar con la actual tendencia. Dicho
esto, no significa que el pais esté exento de posibles eventos que podrian empeorar el estado de
solvencia (caida precio de las materias primas, empeoramiento de las cuentas publicas o deterioro
de la balanza de pagos).
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Deuda externa
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En relacion a la estructura de la deuda (préxima a 13.000 mill.$ en 2015), en su mayoria
corresponde a créditos bilaterales. Unicamente la deuda denominada C2D representa cerca de una
cuarta parte de la deuda externa.

Por otro lado, estd aumentando la importancia de la deuda no concesional. Desde 2013 hasta la
mitad del 2015 se ha emitido més de 2.441 mill.$ en esta modalidad (incluyendo los eurobonos por
importe total de 1.750 mill.$). No obstante, estas cifras estan por debajo del techo recomendado
por el FMI, que establece un limite acumulado hasta finales de 2015 de 3.843 mill.$. Los fondos
han sido utilizados no sélo para la financiacion de proyectos de infraestructuras, sino también para
el pago de vencimientos atrasados en el mercado local y la amortizacion de deuda viva. Gracias a
las emisiones, se ha conseguido ampliar la vida media de la deuda externa y diversificar las fuentes
de financiacién, aunque, por otra parte se esta produciendo una importante concentracion de
vencimientos en la mitad de la proxima década, lo que podria suponer un desafio a medio plazo.

Costa de Marfil también ha dispuesto durante este tiempo de una linea del FMI dentro del programa
Extended Credit Facility*”. Dicho acuerdo se ha traducido en creditos concesionales por valor de
722,2 mill.$, que se han dispuesto a medida que se cumplian los puntos del programa.

17)

El acuerdo fue firmado en 2011. Recientemente el FMI publicé la octava y Ultima revision del programa.
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ANALISIS DE SOSTENIBILIDAD DE LA DEUDA

En noviembre de 2015 el FMI publicé el dltimo analisis
de sostenibilidad de la deuda (DSA) de Costa de Marfil,
cuyas conclusiones mantienen la misma linea que en el
anterior (noviembre 2014). El FMI considera que la
dinamica de la deuda externa marfilefia es sostenible, y
mantuvo en “moderado” el riesgo de que se vuelva
insostenible (“debt distress”). En el calculo se excluyé la
deuda bajo la modalidad C2D(*8),

El Organismo enfatiza la vulnerabilidad ante elementos
adversos, entre los que resalta los relacionados con las
exportaciones, el ritmo de crecimiento, la inversion
extranjera y la gestion fiscal.

External debt by creditors
In U=Dbn, at end-2014
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Fuentes: FMI / Fitch

El FMI aprueba la diversificacion de la financiacién mediante emisiones no concesionales, aunque
advierte del riesgo de concentrar el vencimiento de las obligaciones. También, sefiala el posible
endurecimiento de los mercados financieros, que podria traducirse en mayores tipos de interés

exigidos en futuras emisiones.

CONCLUSION

Elevada convulsion politica en la dltima década. El fin de las hostilidades en 2012 ha dado
paso a una nueva etapa de expansion. Impulsado en la estabilidad politica, la condonacién
de la deuda y las reformas sectoriales emprendidas, la economia marfilefia esta creciendo a
un ritmo superior al 8% anual. Estructura econémica relativamente diversificada, aunque con
un fuerte protagonismo del sector primario, lo que le hace vulnerable a las variaciones en el
precio o en la produccion de las materias primas.

La pertenencia al Franco CFA supone un pilar de estabilidad de precios, disciplina fiscal y
del tipo de cambio.

Ejecucion de una politica fiscal expansiva, especialmente en el ambito de las inversiones en
infraestructuras. Relativa prudencia presupuestaria que, junto con el ritmo de crecimiento de
la economia han permitido contener el déficit y la deuda publica en términos del PIB.

Ausencia de grandes desequilibrios externos, gracias a los tradicionales superavits
comerciales. Buena diversificacion respecto a los mercados de destino, por el contrario,

(18) EIFMI destaca que dada la naturaleza y caracteristicas del acuerdo CD2, su exclusion en el modelo no afecta

a los resultados.
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elevada sensibilidad al cacao, su principal exportacién. Déficit de la balanza por cuenta
corriente moderado. La posicion de liquidez es aceptable (volumen de reservas equivalente
a 3-4 meses de importaciones), aunque podria resultar ajustado ante escenarios adversos.

Significativa reduccion de la deuda externa tras alcanzar el punto de culminacion de la
iniciativa HIPC en 2012. Su evolucién en los dltimos 4 afios ha sido relativamente estable,
favorecido por el ciclo econémico. Nivel de DSA “moderado”.

© CESCE, S.A. Todos los derechos reservados. Queda prohibida la reproduccion total o parcial, la distribuciéon o comunicacion publica de este
documento, asi como la edicion de todo o parte de su contenido a través de cualquier proceso reprografico, electrénico u otros sin autorizacion
previa y expresa de su titular. La informacion contenida en este documento refleja exclusivamente comentarios y apreciaciones propias de esta
Compafiia, por lo que CESCE declina cualquier tipo y grado de responsabilidad por el uso incorrecto o indebido de dicha informacion.
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