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Introduction

Depuis le début des années 2000, I'Afrique connait une
forte accélération de son rythme de croissance (5,5 % de
croissance moyenne annuelle entre 2000 et 2012), faisant
du continent la seconde région la plus dynamique du monde
apres I'Asie. Alors que le Sénégal dispose de nombreux
atouts (forte stabilité sur le plan démocratique de nature
a attirer les investissements, localisation géographique
permettant un acces privilégié aux marchés européens
et américains, diversification importante de son tissu
économique), les performances économiques du pays se
sont pourtant inscrites en retrait par rapport a la tendance
globale des pays d’Afrique subsaharienne.

En effet, la croissance sénégalaise a été peu robuste,
notamment sur la derniere décennie, et ne s’est pas
traduite par une progression des indicateurs sociaux.
Le taux de pauvreté, qui s'élevait a 47 % de la population
totale en 2011, ne diminue plus depuis 2005, alors que
les inégalités restent prégnantes. En outre, I'intégration
de nombreux nouveaux entrants sur le marché du travail
constitue un enjeu social de premier ordre qui devrait se
poursuivre, compte tenu de I'importance de la croissance
démographique.

L’explication de ces performances économiques en
retrait se trouve principalement dans un certain nombre
de verrous structurels. Ainsi, I'inefficacité de la dépense
publique, les difficultés du secteur électrique ou encore
un environnement des affaires défavorable sont autant
de facteurs qui empéchent d’atteindre durablement
des taux de croissance plus soutenus.

Pourtant, les ambitions de I'Etat sur le plan économique
demeurent élevées, comme en témoigne la récente mise
en place du « Plan Sénégal émergent » dont l'objectif est
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de faire du Sénégal un pays émergent a horizon 2035.
Si les relais potentiels de croissance existent (via le déve-
loppement de nouveaux secteurs d’activité comme
I'horticulture ou le secteur des mines, et le redressement
de secteurs plus traditionnels comme I'arachide, le phos-
phate ou le tourisme), les marges de manceuvre de I'Etat
n’en restent pas moins étroites et les déséquilibres macro-
économiques, persistants. La dette publique a en effet
rapidement progressé sur la période récente tandis que
les déficits budgétaires et courants demeurent élevés et
doivent étre résorbés.

Cette étude présente une analyse de la situation macro-
économique et financiére du Sénégal. Elle s'articule autour
de cing parties. La premiére partie traite du contexte
sociopolitique du Sénégal. La deuxieme partie aborde
les évolutions structurelles du modele de croissance.
La troisieme examine I"évolution récente des finances
publiques. La quatrieme partie dresse un état des lieux
du systeme bancaire sénégalais. Le diagnostic est enfin
complété par une analyse des équilibres extérieurs, qui
met en exergue la faible compétitivité du pays.
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1/ Des enjeux sociaux importants malgré
la consolidation de la démocratie

m Confirmation des acquis démocratiques

1.11.  Naissance et renforcement des pratiques
démocratiques

Devenu indépendant en 1960, I'Etat sénégalais se dote d'une
constitution calquée sur le systéme constitutionnel francais
de 1958. Léopold Sédar Senghor (de I'Union progressiste
sénégalaise, devenue plus tard Parti socialiste) est alors porté a
la présidence de la République par un college électoral spécial
tandis que Mamadou Dia est nommé Premier ministre : c’est
I'instauration de la Premiére République. Suite a la crise survenue
en 1962, une nouvelle constitution, élargissant notamment le
pouvoir du président au détriment du Parlement, est adoptée :
il s’agit de la Seconde République (1963-1999). La premiere
élection présidentielle du pays au suffrage universel se conclut
par I'élection de Senghor a la présidence de la République pour
une durée de cinq ans. Il se maintiendra a la présidence jusqu’en
1981, date de sa démission. Abdou Diouf, également membre
du Parti socialiste et ancien Premier ministre de Senghor,
lui succede, remportant sa premiere élection en 1983. Il sera
reconduit deux fois a la présidence, en 1988 puis en 1993. La
durée du mandat présidentiel est portée de cinqg a sept ans,
en 1991. Toutefois, la crise des années 1980, la dégradation des
conditions de vie des Sénégalais et le début du conflit en
Casamance mettent a mal la popularité du régime de Diouf.

Dans ce contexte, I'élection présidentielle de 2000 constitue un
tournant inédit dans I'histoire politique du pays. Elle est marquée
par la premiere alternance, laquelle se déroule pacifiquement,
et porte au pouvoir Abdoulaye Wade, membre du Parti démo-
cratique sénégalais (PDS). Ce dernier fait adopter en 2001 une
nouvelle constitution, approuvée par référendum, et ramenant
notamment la durée du mandat présidentiel a cinq ans. Wade
est réélu au premier tour;, en 2007.

L’élection présidentielle de 2012 se conclut par la seconde
alternance de I'histoire politique du pays, confortant la démo-
cratie sénégalaise. Soutenu par les autres candidats d’opposition
au sein de la coalition « Benno Bokk Yakaar »™2! qui regroupe
notamment le parti « Alliance pour la République » (APR) et le
Parti socialiste, Macky Sall est élu a la présidence du pays au
deuxieme tour, avec plus de 65 % des suffrages. A mi-mandat,
I'ensemble des promesses formulées lors de la campagne
électorale, notamment en termes de croissance, de co(it de la
vie et de création d’emplois'®!, n’ont pas encore été atteintes.
Les résultats mitigés du parti au pouvoir lors des élections
municipales de juin 2014, entrainent le remplacement du
Premier ministre Aminata Touré, apres dix mois d’exercice, par
Mohamed Dionne, ce qui constitue le troisieme changement
de Premier ministre en deux ans.

1.1.2. Du parti unique a un multipartisme exacerbé

A partir de I'indépendance, le systéeme politique sénégalais
est d’abord dominé par un parti unique, I'Union progressiste
sénégalaise (UPS — devenu Parti socialiste en 1976), et s’ouvre
progressivement au multipartisme, d’abord limité a quatre
courants a partir de 1974. En 1981, le multipartisme illimité est
autorisé lors de l'accession dAbdou Diouf au pouvoir. Il existe
aujourd’hui plus de 200 partis politiques au Sénégal (pour une
population de 13,5 millions d’habitants). Ce nombre élevé
s’explique davantage par des intéréts personnels des élites
visant un acces au pouvoir, que par une volonté d’exprimer une
divergence idéologique et de défendre une vision alternative
pour le pays (Commission européenne, 2013). La vie politique
est également marquée par le phénomene de « transhumance
politique »™ dont la principale conséquence est une désaf-
fection citoyenne croissante vis-a-vis de la vie politique’.

[1] Senghor et Dia entrent rapidement en conflit, notamment dans le cadre de I'application du plan quadriennal de développement voulu par Senghor et auquel Dia s'oppose.
Dia sera ensuite accusé de tentative de coup d’Etat avec quatre autres ministres, et condamné a douze ans de prison. Il sera gracié dix ans plus tard.

[2] Signifiant « Unis dans I'espoir » en wolof.

[3] Sall s'était engagé a ce que la croissance passe de 3 % a 7 % entre 2012 et 2017. Autre promesse phare de la campagne présidentielle, la création d’un demi-million d’emplois

durant cette période.

[4] Cette expression désigne le processus de changement systématique de famille politique dans le but de pouvoir continuer a exercer des fonctions.
[5] Atitre d’exemple, le taux de participation lors de la derniére élection présidentielle était de 55 %, ce qui est faible au regard des enjeux politiques de cette élection.
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@ Faible réduction de la pauvreté
et des inégalités depuis 2005

Depuis 2010, le Sénégal fait partie des pays a revenu intermé-
diaire de la tranche inférieure (PRITI), d’apres le classement
établi par la Banque mondiale. Aprés une période de progression,
entre 1995 et 2005, liée a la dévaluation du Franc CFA, les per-
formances en termes de croissance ne se sont pas traduites,
de par la faiblesse de celles-ci depuis lors, par des améliorations
significatives des caractéristiques socio-économiques du
pays. Le produit intérieur brut par habitant, qui s'établissait a
2170 USD en 2013, n'a, par exemple, quasiment pas progressé
depuis 2005 (+ 0,7 % par an en moyenne sur la période).

Alors qu'il s'était considérablement réduit entre 2001 et 2005,
passant de 55,2 % a 48,3 %, le taux de pauvreté est quasiment
stable sur la période récente pour atteindre 46,7 % ¢! de la popu-
lation totale en 2011, tandis que des disparités importantes
entre les milieux urbain (taux de pauvreté a 41,2 % ; 26,1 % a
Dakar) et rural (571 %) demeurent. Du fait de la forte croissance
démographique, le nombre de pauvres a augmenté et dépas-
sait 6 millions en 2011. Les inégalités, bien que moins prégnantes
par rapport aux autres PRITI de la région, ne diminuent plus
depuis 1994, I'indice de Gini'”! s'élevant & 0,40 en 2011.

Graphique | 1 ~
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Source : World Development Indicators (WDI).

En ce qui concerne I'emploi, le marché du travail est caractérisé
par 'importance du secteur informel. L’Agence nationale de
la statistique et de la démographie (ANSD) estime sa part entre
80 et 90 % en 2011. Le taux d’activité est faible, de 48,8 %,
et celui des hommes serait beaucoup plus important que
celui des femmes (55,2 % contre 34,3 %). Par ailleurs, un tiers
des actifs occupés sont en sous-emploi, ce qui s’expliquerait
par la prépondérance de I'emploi dans I'agriculture (avec
prés de 50 % de I'emploi total), secteur constitué de petites
structures informelles et dont I'essentiel de I'activité est
saisonnier.

Le taux de chémage, estimé officiellement a 10,2 % en 2011,
serait en réalité plus proche de 20 % selon la Banque mon-
diale, compte tenu des actifs qui se sont retirés volontairement
du marché du travail en I'absence d’opportunités d’emploi.
D’apres le dernier recensement effectué en 2013 par I'ANSD,
la mesure du taux de chémage déclaré® s’établirait a 23,7 %.

[6] La légere baisse observée entre 2005 et 2011 est statistiquement non significative, compte tenu de l'intervalle de confiance relatif a la mesure du taux de pauvreté.
[7] L'indice de Gini mesure le degré d'inégalités de revenu ou de niveau de vie au sein d’'une population. Plus il est élevé, plus les inégalités sont fortes. Un indice de Gini égal a1

est synonyme d’une situation la plus inégalitaire possible.

[8] Le taux de chomage est ici appréhendé sur la base des réponses apportées aux enquétes menées. Cette notion differe de celle définie par le Bureau international du
travail (BIT), pour qui un chdmeur est un actif 4gé de plus de 15 ans, n‘ayant pas travaillé dans la semaine précédant I'enquéte, et en recherche d’emploi.
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1/ Des enjeux sociaux importants malgré la consolidation de la démocratie

Le taux de chdmage chez les jeunes actifs agés de 15 a 24 ans,
représentant 1/5¢ de la population du pays, serait de 14,6 %. Le
manque de qualification des jeunes actifs et I'inadéquation
entre les offres d’emploi et les diplomés du supérieur sont les
principales raisons expliquant ce taux de chémage. Chaque année,
100 000 jeunes actifs arrivent sur le marché du travail alors que,
dans le méme temps, seuls 10 000 emplois seraient créés dans
le secteur formel. L'intégration des nouveaux entrants sur le mar-
ché du travail continuera d'étre 'un des enjeux majeurs dans les
années a venir, compte tenu de la représentation prépondérante
de la jeunesse dans la population. En effet, 43,5 % de la population
est aujourd’hui agée de moins de 15 ans.

Sur le plan de la protection sociale, le Fonds monétaire inter-
national (FMI) recensait une douzaine de programmes de
protection sociale en 2011. Le budget alloué par I'Etat
au financement de ces programmes entre 2008 et 2011 était
toutefois faible, de 'ordre de 0,3 % du produit intérieur brut
(PIB) par an, les principales priorités de dépenses publiques
ayant visé les infrastructures. Le gouvernement sénégalais a
récemment mis en place de nouveaux amortisseurs sociaux,
tels que la couverture maladie universelle, la bourse familiale
ou |'octroi de bourses aux étudiants. Toutefois, le ciblage de ces
programmes sur les populations les plus pauvres reste & améliorer:

@ Vers une résolution du conflit en Casamance ?
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Depuis 1982, le Sénégal fait face a des troubles récurrents
liés a la situation en Casamance. La Casamance est séparée
du reste du pays par la Gambie et correspond aux régions
administratives de Ziguinchor et de Kolda. Le sous-investis-
sement et le sous-développement de la région, le manque
d’infrastructures de transport qui accentue par ailleurs son
isolement géographique ont exacerbé les tensions entre le
pouvoir en place et la population locale.

C’est dans ce contexte que nait, en 1982, le Mouvement des
forces démocratiques de la Casamance (MFDC), qui réclame
notamment une plus grande autonomie de la région. Le
conflit entre le MFDC et les forces gouvernementales, dont
I'intensité a varié au fil des différentes présidences selon sa
gestion exercée du conflit, aurait causé entre 3 000 et 5 000
morts depuis le déclenchement de la rébellion séparatiste.

L'arrivée au pouvoir de Macky Sall marque une accalmie du
conflit, et la volonté partagée de rechercher une solution
définitive qui mette un terme aux affrontements. Ainsi, un
cessez-le-feu unilatéral avec la frange la plus extréme du
MEFDC a été décrété en avril 2014, et la seconde branche la
plus influente du groupe a déclaré son intention de se
joindre aux négociations. Sur le plan économique, des efforts
importants d’investissement, notamment dans |'agro-business,
ont été menés par le gouvernement afin de promouvoir le
développement de la région.

Sur le plan de la sécurité extérieure, le conflit au Mali se pro-
page et, bien que modérés, les risques d'une contamination
ne sont pas nuls. En outre, la participation du Sénégal aux
opérations de maintien de la paix au Mali le rend sensible au
risque terroriste.
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2 / Necessité d’engager des reformes d’envergure
pour débloquer le potentiel de croissance

@ Le rythme de croissance ne permet pas Graphique , 3 ~
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Toutefois, depuis 2006, le rythme de croissance ralentit, avec
un taux de croissance annuel moyen ramené a 3,3 % entre PIB/habitant du Sénégal

2010 et 2014. Ce ralentissement trouve son origine dans (F CFA constant, base 100 en 1960)
plusieurs chocs internes et externes qui ont pénalisé les 105
performances de I'économie : la crise du secteur productif 100

en 2006 (en cessation de paiement, la Société africaine de
raffinage — SAR, les Industries chimiques du Sénégal — ICS, ST
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tion), la hausse des prix alimentaires et des cours mondiaux
du pétrole qui creusent le déficit courant de la balance des
paiements en 2008, la crise mondiale de 2008 qui induit 80
une baisse des transferts des migrants et des exportations de
biens et services, les difficultés du secteur électrique en 2010

La persistance de ces déséquilibres et le manque de com-
pétitivité des économies de la Zone franc conduisent a la
dévaluation du Franc CFA en 1994. L'ajustement du taux de
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Sources : World Economic Outlook (WEO), calculs AMR.

(Madariaga, 2012a). Si les estimations de croissance de 4,5 % 70 T T T T T

pour 2014 - un taux n’ayant plus été atteint depuis 2007 — 1960 w70 1980 1990 2000 2010
s’averent encourageantes, le Sénégal reste toutefois en queue - /
de peloton des pays de I'Union économique et monétaire Sources : WD, calculs AMR

ouest-africaine (UEMOA) .

[9] Le FMI estime le taux de croissance de la zone UEMOA a 6,1 % en 2014.
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Compte tenu de la forte croissance démographique, les
faibles performances de I'économie sénégalaise ne se sont
pas traduites par une progression du PIB par téte sur longue
période. Depuis 1990, la croissance démographique est de 2,7 %
en moyenne pour une croissance économique de 3,5 %. Si la
dévaluation a permis au PIB par habitant de progresser a
nouveau a partir de 1994 (apres une tendance a la chute sur
la période 1960-1995), celui-ci est en stagnation depuis 2005.

Ce manque de dynamisme explique 'absence de convergence
de la richesse du pays par rapport au reste du monde et, en
particulier, des autres pays d’Afrique subsaharienne : en parité
de pouvoir d’achat (PPA), le PIB par téte du pays s'éleve ainsi a
16 % de la moyenne mondiale et a 66 % de celle de I'Afrique
subsaharienne. Actuellement, a 'exception de la Guinée-Bissau
et du Malj, le taux de croissance du PIB par habitant du Sénégal
est le plus faible de 'UEMOA (Banque mondiale, 2014). Ces
performances en retrait expliquent pour partie le peu de
progres effectués sur le front de la réduction de la pauvreté,
des inégalités ainsi que la situation difficile du marché de
I'emploi.

Graphique , 5 ~
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Sources : WD, calculs AMR.

@ Débloquer les contraintes
structurelles au niveau de l'offre
pour améliorer la productivité
des facteurs de croissance

La faiblesse de la productivité globale des facteurs (PGF) a
pénalisé la croissance du Sénégal. D'apres les travaux menés
par la Direction de la prévision et des études économiques
(DPEE) du Sénégal, le taux de croissance potentiel de I'éco-
nomie sénégalaise au cours des trois dernieres décennies
s'établirait autour de 3 % par an (DPEE, 2011). La décomposition
de la croissance par facteurs de production fait notamment
apparaitre une insuffisance de la PGF Entre 1990 et 2012,
alors que le stock de capital a augmenté et que la productivité
du travail s’est maintenue, la PGF a été nulle sur I'ensemble de
la période. En outre, celle-ci a méme été négative entre 1990
et 1994 ainsi qu'entre 2006 et 2012, périodes qui coincident
avec des phases de ralentissement de la croissance.
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2 / Nécessité d’engager des réformes d’envergure pour débloquer le potentiel de croissance

LELIEEUREYY) Décomposition de la croissance par facteur de production entre 1990 et 2012 (en %)

1990-2012 1990-1994 1995-2005 2006-2012
Capital 13 1 13 16
Travail 22 24 21 21
Productivité totale des facteurs 0 -22 N -04
Croissance totale du PIB 35 13 45 33 J

Source : Banque mondiale.

La contribution négative de la PGF a la croissance tiendrait Graphique 4 7 N

notammgnt aux performa.mces des Asecteu.rs traditionne|§ de PIB par emploi (en % du PIB par emploi
I'’économie que sont I'agriculture, I'industrie manufacturiere, dautres régions en développement)
le commerce de gros et de détail (FMI, 2015b). Des secteurs
plus modernes tels que ceux du batiment et des travaux — Sénégal/ASS — Sénégal/PFR
publics (BTP), les mines ou les services ont, au contraire, sou- = Sénégal /PRI — Sénégal/ Asie (pays en développement)
tenu la PGF. Plusieurs éléments peuvent étre mis en avant 200
pour expliquer ce phénomene, parmi lesquels I'insuffisance et 180 —-\\’\
I'inefficacité de I'investissement — en particulier dans le secteur :4612 A\\/\
‘ o o N
public — ne permettant pas d’améliorer la productivité. 20 N \\\
Au niveau macroéconomique, la part de l'investissement dans 100 e
le PIB, bien qu’en légere progression, est restée en dessous 80 O
de 25 % depuis 2010, niveau insuffisant pour permettre une 60 T~
amélioration notable de la productivité, alors que les entrées 40 T
des investissements directs étrangers (IDE) dans le pays 20
demeurent inférieures a 2 % du PIB. Par ailleurs, les marges 0
de manceuvre concernant la progression de I'investissement o9 199 2001 2006 20m

public se réduisent compte tenu des ratios d’endettement
public déja élevés du pays. L'investissement privé, s'il progresse Sources : WD Calculs AMR
depuis 2010, reste faible en raison de I'importance du secteur

informel, dont I'accés au financement bancaire est limité. Au Graphique 8 ~

niveau sectoriel, I'insuffisance de I'investissement se constate,
par exemple, dans le secteur primaire ot 'absence d'un systeme Investissement public et privé en % du PIB
d’irrigation efficace ainsi que la non-utilisation de semences B Investissement privé B Investissement public
a haut rendement grévent la productivité du secteur agri- 30
cole et génerent une dépendance accrue a la pluviométrie .
(Madariaga, 2012a).
20
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L
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Sources : WDI, ANSD, Calculs AMR.
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La hausse de la productivité passe également par I'amélioration
de I'efficacité de I'investissement. L'efficience pourrait ainsi étre
augmentée par la mise en place de nombreuses réformes qui
permettraient de lever les contraintes pesant sur I'économie.
Celles-ci portent notamment sur trois domaines :

* Une réforme de I'Etat pouvant étre décomposée en deux
axes. Le premier axe porte sur |'organisation de I'Etat via
I'amélioration de I'efficience du systéme de gestion de
Iinvestissement public. Le second angle de la réforme
concerne |'efficacité de la collecte fiscale. Actuellement,
les recettes fiscales s'élévent a 19 % du PIB, ratio probable-
ment surévalué du fait de la sous-estimation du PIB!.
D’une part, 90 % des entreprises sénégalaises sont in-
formelles et ne paient pas d'imp6ts. Inciter ces entreprises
a se formaliser engendrerait un important potentiel de
recettes fiscales supplémentaires. D'autre part, il existe des
marges de manceuvre pour augmenter la base taxable,
passant par des mesures simples comme I'abaissement du
seuil de paiement de la taxe sur la valeur ajoutée (TVA) ou
encore |'amélioration de la tracabilité des entreprises via
la mise en place d’un identifiant unique. Enfin, des progres
peuvent également étre réalisés sur le plan de I'allocation
des ressources budgétaires ;

* une réforme du secteur de I'énergie. L'acces a I'électricité
pour tous'™ & un prix abordable constitue un obstacle
majeur a une hausse de la productivité du pays. Actuel-
lement, les difficultés rencontrées par le secteur éner-
gétique entravent le développement du secteur privé
et exercent une forte pression sur le budget de I'Etat.
Le colt de production de I'électricité au Sénégal est
I'un des plus forts en Afrique de I'Ouest, si bien qu’en
dépit d'un tarif de vente parmi les plus élevés d’Afrique
(M8 F CFA/kWh) 12!, [a Sénélec vend son électricité a perte.
Le Sénégal bénéficie pourtant d’une puissance installée
de 650 MW pour une demande estimée a 524 MW en
2014. Les raisons des difficultés du secteur sont multiples :
une maintenance insuffisante du réseau, une production
a 90 % d’origine thermique a base de combustible dont
le colit est élevé, des pertes d'électricité lors du transport
entre les points de production et de distribution...

Depuis quinze ans, les transferts directs (compensations
tarifaires de I'Etat a la Sénélec) et indirects (principalement
exemptions de taxes et annulations d’arriérés d'impots de la
compagnie) au secteur électrique s’élévent en moyenne
a2,5% du PIB. L’été 2010 constitue un point d’orgue de
la crise du secteur qui a colité 1,4 point de croissance sur
I'année : les délestages massifs d’électricité entrainent
un tres fort mécontentement social, auquel les autorités
répondent par la mise en place du plan « Takkal » destiné
aredresser le secteur a horizon 2015 via le rétablissement
de I'équilibre de I'offre et de la demande et la restructu-
ration financiere de la Sénélec (Madariaga, 2012 a). Cing
ans plus tard, ce plan semble porter ses fruits, comme en
témoigne la réduction des coupures d’électricité a Dakar
(moins de 100 heures de coupures en 2014 contre plus
de 900 heures en 2011). La réhabilitation des capacités de
production de la Sénélec se poursuit tandis que sa situation
financiere s'améliore, notamment grace a la baisse récente
des cours du pétrole. A moyen terme et afin de limiter
la dépendance aux produits pétroliers, la stratégie du
gouvernement repose sur des mesures visant a une diver-
sification progressive du mix de production énergétique.
L'objectif est, d'ici 2017, de réduire a 30 % la part du com-
bustible dans le mix de production au profit d’autres
sources d’énergie moins coliteuses : 20 % de I'électricité
produite a partir de gaz, 25 % a partir d’énergies renou-
velables (dont pour partie d’origine hydro-électrique, contre
1% actuellement) et 25 % a partir de charbon. Pour ce faire,
le plan de production s'articule autour de la mise en service
d’une centrale diesel au fioul lourd attendue enjuillet 2015,
de deux centrales a charbon de 125 MW et 300 MW atten-
dues respectivement pour 2016 et 2018, et d’une dizaine
de projets d’énergies renouvelables dans le solaire et I'éolien
programmeés en partenariat public-privé (PPP), pour un total
de 330 MW. Cette stratégie, si elle est menée efficacement
a son terme, pourrait réduire les colts de production
électrique et permettre a I'Etat de réaffecter les marges
de manceuvre budgétaires dégagées au financement d'autres
dépenses prioritaires, comme la mise en place d'infrastruc-
tures de transport ;

[10] L’ANSD va lancer un chantier de changement de base du PIB, actuellement en base 1999, pour passer a un calcul en base 2010. Les nouveaux chiffres de PIB en base 2010

devraient étre disponibles d'ici deux ans.

[11] En 2012, seulement 25 % de la population des zones rurales avait un acces a |'électricité contre 85 % de la population des zones urbaines.

[12] Pour comparaison, le colit de I'énergie est de 63 F CFA/KWh en Céte d'lvoire.
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¢ une réforme du climat des affaires. Bien qu’en progression Graphique 10 ™

R L
de 10 rangs palr rapport a l'année precedentg, le Sen.egal Indice de perception de la corruption

ne se classe qu’au 161¢ rang du classement Doing Business ( 175 )

de la Banque mondiale, au regard de son environnement des rang sur 175 pays

affaires défavorable. Outre les problemes relatifs a I'électri- 180

cité, le rapport Doing Business de la Banque mondiale pointe 160

les difficultés liées au transfert de la propriété (réforme 10

importante du foncier a mettre en ceuvre, la partie cadastrée 120

du territoire restant limitée), au recouvrement des impéts, 100

ala protection des investisseurs et a I'exécution des contrats. 80 —

En outre, une amélioration notable du climat des affaires 60 —

permettrait d'attirer plus d’IDE et, par conséquent, d'amé- 40 —

liorer la compétitivité du pays et sa croissance. Des progres 20 _

significatifs ont toutefois été réalisés en matiere de lutte o M n n .

contre la corruption : Transparency international classe DS O S S RS
désormais le pays au 69 rang sur 175 pays dans son indice ‘3@&% g 0&@;@ = Q,@&\@ o .(@ﬁﬁ

de perception de la corruption, alors qu'il était encore © < o

classé 112¢ en 2011. - /

Source : Transparancy International

Graphique , 9
N @ Une économie dominée

Classement Doing Business par le secteur des services,
(rang sur 189 pays) des secteurs traditionnels déprimés
200
Une décomposition sectorielle de la valeur ajoutée de
180 I’économie fait apparaitre une prédominance du secteur
tertiaire. Entre 1980 et 2013, I'activité dans le secteur des
160 ‘ services'™ pése pres de 60 % du total de la valeur ajoutée.
Son poids dans le PIB et sa contribution a la croissance se
1o T sont renforcés au cours des trois derniéres décennies. Alors
qu'il concentre pres de la moitié des actifs occupés du pays,
20 le secteur primaire ne pése plus que 15 % du PIB entre 2005
et 20131, tandis que sa contribution a la croissance a dimi-
100 +—= nué tendanciellement depuis 1981. En outre, la croissance
S &\@\@ <S8 QQQQ\Q %Z&% Q@’ & v\"‘é&, & du secteur primaire a été trés volatile, notamment en raison
* ** & de sa dépendance aux conditions météorologiques. Le poids
- / du secteur secondaire dans la valeur ajoutée a peu évolué,
Source : Banque mondiale. se maintenant autour de 23 %. En revanche, sa contribution

ala croissance du PIB s'est réduite : il explique moins de 1/5¢ de
la croissance du PIB sur la période 2006-2013, contre prés de
1/3 sur la période 1981-1994 antérieure a la dévaluation.

[13] Incluant les services publics.
[14] Il s'agit également de I'une des raisons expliquant la faiblesse de la productivité du pays.
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Graphique | 11 ~

Décomposition de la valeur ajoutée par secteurs
(en % du PIB)

I Secteur primaire Secteur secondaire M Secteur tertiaire

1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010

\_ J

Sources : ANSD, Calculs AMR.

Une décomposition plus fine de la croissance entre 2006
et 2013 (cf. infra tableau 2) fait apparaitre les progres réalisés
par certains sous-secteurs, en particulier dans les services.
Au sein du secteur tertiaire, les télécommunications ainsi que
les services financiers ont été les principaux moteurs de la
croissance, enregistrant des taux de croissance annuels moyens
supérieurs a 9 % au cours de cette période. lls ont notamment
profité de I'essor d'internet et du développement du secteur
de la téléphonie mobile. Toutefois, un essoufflement lié au
phénomeéne de saturation du marché de la téléphonie portable
est a craindre (Madariaga, 2012a). Le commerce a également
joué un réle de soutien a I"économie en contribuant a plus
de 10 % du PIB sur la période. Le secteur touristique, en partie
appréhendé par les services d’hébergement et de restauration,
est en revanche en net recul. Marginalisé sous le gouvernement
Wade, il a pati de I'absence de mise en place d'une réelle
stratégie de développement (retards d'investissements, faible
diversification du produit, visibilité limitée aupres des principaux
marchés émetteurs), de I'érosion cétiere touchant les plages
de la Petite Cote et de la vive concurrence de destinations

Graphique 12 ~

Contributions sectorielles a la croissance —
moyenne par périodes (en % du PIB)
I Secteur primaire Secteur secondaire M Secteur tertiaire
30
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Sources : ANSD, Calculs AMR.

meilleur marché. Plus récemment, la mise en place d'une
procédure de délivrance de visas biométriques'™ ainsi que
le reflux de I'épidémie d’Ebola ont également nui aux per-
formances du secteur.

Dans le secteur secondaire, le BTP a tiré son épingle du jeu,
bénéficiant notamment du développement urbain de la ville de
Dakar, des travaux de construction du nouvel aéroport inter-
national ainsi que d’autres projets d’infrastructures. Outre
les difficultés du secteur électrique, les industries productives
emblématiques du pays telles que la Suneor (production
d’huiles d’arachides) ou les ICS (industries chimiques liées
au phosphate) sont sinistrées, en proie a d’importantes diffi-
cultés financieres ¢! Néanmoins, I'exploitation de nouvelles
mines de zircon et d’or ! dans I'ouest du pays et la décou-
verte récente de champs pétroliferes, dont I'exploitation est
envisagée a 'horizon 2022, pourraient étre, a moyen terme,
des vecteurs de développement du secteur secondaire.

[15] Procédure qui a été supprimée en avril 2015.

[16] La Suneor a été privatisée en 2005 tandis que les ICS ont été recapitalisées en 2008, puis rachetées par le groupe indonésien Indorama en 2014.

[17] L'or fait désormais partie des cinq premiers produits exportés par le Sénégal.
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Graphique 13 N\ Dans le secteur primaire, la production agricole, en particulier

d’arachides, reste en retrait, impactée par les mauvaises condi-
tions météorologiques, la dégradation et I'appauvrissement
des sols, la non structuration de la filiére et les problemes de
= Industries alimentaires == Industries chimiques politique fonciere. Des potentialités importantes existeraient
— Ensemble toutefois en matiere d’agro-business, en particulier dans
/V\-\ le domaine de I'horticulture. A moyen terme, la mise en
V\\ place d’une stratégie de développement cohérente du
0 f‘{ \"Av secteur agricole constitue un enjeu majeur en termes de
/J i \J,J' réduction de la pauvreté, compte tenu de la part de la
120 /I\\[f/ N population travaillant dans la filiére.
10 /
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Source : ANSD.

/ Ol en est I"économie sénégalaise trois ans apres I'alternance ? / @



AECICEOWWA) Contribution des sous-secteurs a la croissance du PIB entre 2006 et 2013

Part dans le PIB Taux de croissance annuel moyen Contribution

Agriculture 77 33 1
Elevage et chasse 47 48 6
Sylviculture, exploitation forestiere 07 4,0 1
Péche 14 25 0
Activités extractives i 47 1
Fabrication de corps gras alimentaires 01 93 0
Industries manufacturiéres 138 22 6
dont transformation et conservation de viandes et poissons 32 438 3
dont égrenage du coton et fabrication textile 13 14 1
dont raffinage, pétrole, cokéfaction 03 196 0
dont chimie 12 -26 -3
Electricité, gaz et eau 28 30 2
Construction/BTP 51 35 6
Commerce 18,2 23 12
Transports, postes et télécommunications 153 73 32
dont transports 43 26 3
dont postes et télécommunications 1,0 95 29
Services d’hébergement et de restauration 08 21 0
Education et formation 40 40 4
Activités de santé et action sociale 20 4,6 2
Autres services 16,4 34 14
dont services financiers 4/ 9.2 9

Sources : ANSD, calculs AMR.
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@ Des prévisions de croissance a court JECLEURREY) Contribution moyenne des facteurs
terme tr'op Opt|m|stes 7 de la demande au PIB (en %)

Depuis 2000, la consommation finale a été la premiere 1995-2005 | 2006-2014
contributrice a la croissance de I'économie sénégalaise. En
particulier, la consommation privée constitue le principal Consommation publique 04 04
moteur de la croissance et représente prés de 80 % du PIB en Consommation privée 33 28
2013. Elle est soutenue par une inflation modérée, notamment

FBCF* 13 13

depuis 2008, ainsi que par la progression des transferts de
migrants, lesquels s’élevent a pres de 12 % du PIB en 201318, Variation de stocks 05 06
La baisse de ces transferts en 2009, au plus fort de la crise

, . ) N . L . Commerce extérieur -10 -0,7
économique et financiére mondiale, a participé au ralentis-
sement de la croissance. La contribution de I'investissement a PIB 44 34 J
la croissance, négative en 2009 et quasi nulle I'année suivante,

PP . . 0 . * Formation brute de capital fixe.
est en légere progression depuis 2011. Cette amélioration tra- Sources - ANSD, calculs AMR

duit la progression modérée du volume d'investissements, en
particulier dans le secteur privé (cf. graphique 8). Le commerce
extérieur a, pour sa part, freiné la croissance du PIB depuis
2011, reflétant les difficultés rencontrées par les principales
industries exportatrices du pays. En 2014 et 2015, la baisse
des prix du pétrole et des matieres premiéres devrait réduire
le déficit courant et bénéficier au commerce extérieur.

Graphique , 14 ~ Graphique , 16 ~

Contribution des facteurs Taux d'inflation (en %)
de la demande au PIB (en %) 0
1 Commerce extérieur B Variation de stocks 8
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[18] Une partie non négligeable de ces transferts de la diaspora sénégalaise a été utilisée pour financer des investissements en immobilier:
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Graphique ,15 ™

Part des importations et des exportations
dans le PIB (en %)
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Sources : WD, calculs AMR.

Les premiéres estimations pour I'année 2014 font état d'un
taux de croissance de 4,5 % contre une prévision initiale
de 4,9 %. L’hivernage tardif dans I'agriculture, les difficultés
rencontrées par les industries chimiques et extractives ainsi
que la crise Ebola, qui a particulierement affecté le secteur
touristique™’, ont pénalisé les performances de I'économie.
L’exploitation d’une nouvelle mine de zircon et la tendance
a la baisse des prix du pétrole, laquelle a réduit les subventions
au secteur de I'énergie, ont amélioré le déficit courant et
soutenu 'activité.

A plus long terme, les autorités ont mis en place une nouvelle
stratégie de développement dans le cadre du Plan Sénégal
émergent (PSE) dont le but est de faire du Sénégal un pays
émergent a I’horizon 2035. Articulé autour de trois piliers
(croissance élevée et soutenable via une transformation
structurelle de I’économie ; développement humain et
protection sociale ; amélioration de la gouvernance, paix
et sécurité), la stratégie du PSE est axée sur sept secteurs
jugés prioritaires (parmi lesquels figurent I'agriculture, les mines,
le BTP ou encore le tourisme) 2, eux-mémes déclinés en 27
groupes de projets phares (publics, privés et en PPP). En
outre, la mise en place de cette stratégie nécessite un besoin
de financement supplémentaire évalué a 3 000 milliards de
F CFA sur les quatre prochaines années. A moyen terme et
bien que les objectifs de croissance aient été revus a la baisse
par rapport au document initial, le PSE envisage une progres-
sion rapide du rythme de croissance a 7 % d’ici 2017.

Graphique 17 ™

Prévisions de croissance du FMI vs
Autorités sénégalaises (en %)

M FMI B Autorités sénégalaises

2015 2016 2017 2018 2019

_ /

Source : FM), article IV.

L’ensemble des acteurs économiques s'accordent sur le fait
que le PSE constitue un bon diagnostic des forces et faiblesses
de I"économie. Il a également le mérite de fédérer autour
d’une vision claire de ce que pourrait étre |'économie séné-
galaise a moyen terme. Toutefois, I'hypothese d'un doublement
du rythme de croissance a court terme, formulée par le PSE,
parait peu réaliste au regard de la trajectoire passée de la
croissance et de la vulnérabilité de I'économie. Par ailleurs, les
lourds investissements que nécessite le PSE ne se traduiront
pas immédiatement en croissance. Le FMI et la Banque mon-
diale estiment en effet que I'atteinte durable de tels niveaux
de croissance ne pourra se faire qu’a un horizon plus lointain,
soit en 2020, et a la condition préalable que les différents
verrous structurels évoqués supra (section 2.2.) soient levés.
Des interrogations subsistent également quant a la capacité
du pays a mobiliser les 3 000 milliards de F CFA nécessaires au
financement des projets du PSE : les marges de manceuvre
en termes d’endettement public se réduisent, les entrées d'IDE
restent limitées et le secteur privé local n'a que peu acces au
financement bancaire, du fait de I'importance de son caractére
informel.

Enfin, des risques conjoncturels externes, notamment une
forte remontée des cours du pétrole et des matieres premieres
ou encore des effets de contagion de I'instabilité politique
régionale, seraient également susceptibles de remettre en
cause la stratégie du PSE.

[19] D’apreés l'article IV du FMI (2014), la crise Ebola aurait cotité un demi-point de croissance en 2014.
[20] Le choix de ces secteurs a été déterminé par leur faculté a générer des emplois, des exportations et a attirer les IDE.
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3/ Les marges de manceuvre de |'Etat se réduisent

@ Rapide augmentation du stock de dette Graphique ;18 ~

publique de I'Etat sur la période récente . ,
Evolution de la dette publique totale

3.1.1. Evolutions récentes du stock de dette (en % du PIB)
publique 80

Le Sénégal a bénéficié en 2006 d'une diminution substantielle
de son stock de dette, au titre de l'initiative d’allegement de
la dette multilatérale (IADM). La part de la dette publique dans
le PIB s’est alors réduite, passant de 73,7 % en 2000 a 21,8 %
en 2006. Toutefois, le pays connait une dynamique de réen-
dettement rapide. La dette publique nominale a ainsi crii de
pres de 3 000 Mds de F CFA depuis 2006, soit une hausse
du taux d’endettement de plus de 28 points de PIB en huit ans.
Le taux de dette publique s’élevait a 50,6 % du PIB en 2014.

. R , , 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2044
Cet accroissement s’explique a la fois par 'augmentation de la \_ )

dette publique extérieure et de la dette publique intérieure 2.
La progression de cette derniere répond notamment a une
volonté de I'Etat de réduire I'exposition de la dette publique

au risque de change mais également aux objectifs de 'UEMOA, Graphique ,19 ™

Source : FMI.

d'inciter les Etats membres & développer le marché régional

des titres de créances (Madariaga, 2012 a). Conséquence de Décomposition de la dette publique

ce recours accru au financement par le marché régional, la (en % du PIB)

part de la dette publique intérieure dans le total de la dette B Dette publique extérieure M Dette publique domestique
est passée de 15 % en 2007 a 27 % en 2014. 45

L’essentiel de la dette publique extérieure est contractée 0

aupres de créanciers multilatéraux (54 % du total en 2014), »

une dette contractée essentiellement aupres de la Banque 7

mondiale et de la Banque africaine de développement »

(BAfD). Toutefois, la part des bailleurs multilatéraux dans le 20

financement de I'Etat s'est réduite, tandis que la dette contractée ®

sur les marchés financiers internationaux progresse. Cette 0

derniére représente désormais 22 % du stock total de la dette 5

extérieure. Sa croissance rapide au cours des années récentes 0

s’explique par I"émission de trois euro-obligations en 2009, 2005 2006 2007 2008 2009 2010 20M 2012 2013 2014
201 et 2014 pour des montants de 200 millions USD en 2009 - /
et 500 millions USD, a la fois en 2011 et 20141221, Sources : Direction de la dette publique (DDP), calculs AMR.

[21] La dette publique extérieure correspond a la dette contractée en devises étrangeéres, tandis que la dette publique intérieure est considérée comme de la dette émise en F CFA.

[22] L'euro-obligation émise en 2009 a une échéance de 5 ans pour un taux d'intérét de 875 %. Cet emprunt a été racheté par I'euro-obligation de 2011, d’'une maturité de 10 ans,
et émise a un taux d'intérét identique. L'euro-obligation émise en 2014 a une maturité de 10 ans et un taux d'intérét de 6,25 %.
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Structure de la dette publique extérieure
par types de créanciers (en % du total)
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Sources : DDP, calculs AMR.

Les risques portant sur 'endettement public extérieur demeu-
rent actuellement réduits, puisque celui-ci se caractérise par
des maturités longues et des taux d'intérét faibles. Néanmoins
et outre le risque de change, le recours accru aux marchés
financiers internationaux fait peser a moyen terme un risque
sur les finances de I'Etat lié aux échéances a venir du rembour-
sement du capital des euro-obligations.

JECICEUREYY Taux d'intérét moyen (en %) et durée moyenne (en années) de la dette publique extérieure

2009 2010 201 2012 2013 2014
Taux d'intérét moyen de la nouvelle dette émise 29 12 42 gl 14 33
Durée moyenne 236 337 219 318 286 216 J

Source : DDP.

La dette publique intérieure (27 % de la dette publique totale
en 2014) se caractérise par des maturités plus courtes et
par des taux d'intérét plus élevés que I'endettement public
extérieur. Ainsi, 25 % de la dette intérieure correspond a
des bons du Trésor dont la maturité est inférieure a 2 ans,
et 75 % de I'endettement intérieur a une maturité inférieure
a 5ans. Outre les taux d'intérét élevés qu’impliquent ce type
de financement, le recours accru a I'endettement intérieur
de court terme présente un risque de refinancement
important?! et pese sur le service de la dette domestique.
Conscientes de cette fragilité, les autorités sénégalaises ont

entamé depuis 2012, avec la mise en place de la nouvelle
DDP24], une stratégie de rééquilibrage progressif de la dette
intérieure en privilégiant le recours a des instruments de moyen
et long terme (obligations du Trésor d’une maturité supé-
rieure a 5 ans, financement extérieur aupres des bailleurs
de fonds) pour se financer au détriment des bons du Trésor.
Les autorités manifestent également la volonté de maintenir
la part de la dette publique dans le PIB inférieure a 52 %%,
Enfin, I'essentiel de la dette intérieure est souscrit par les
banques de 'UEMOA aux dépens du financement du secteur
privé local.

[23] Lamaturité courte de la dette de 'Etat fait peser un risque de refinancement a des taux d'intérét qui pourraient se révéler a Iavenir plus importants.
[24] La Direction de la dette publique rassemble désormais les services de gestion de la dette extérieure et intérieure, auparavant séparés.
[25] Il convient de rappeler que les critéres de convergence de 'UEMOA enjoignent a maintenir ce ratio inférieur a 70 % du PIB.
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3/ Les marges de manceuvre de I'Etat se réduisent

QECICEURREY Structure des nouveaux financements intérieurs (en % du total de la dette intérieure)

2009 2010 20M 2012 2013 2014
<1an 372 49,6 536 347 136 51
< 2ans 354 109 12,1 169 135 194
aa | wa | e | @ | w5 | w2
3ans - 3 34,2 212 125 150
4 ans - - - - - 22,7
5ans 274 281 - 101 18,7 85
7 ans - - - 170 - 270
10 ans - - - - 123 -

Sources : DDP, calculs AMR.

L’une des principales conséquences du recours accru a ces
financements intérieurs de court terme est la hausse du service
de la dette, en particulier du service de la dette interne. Alors
que le service de la dette externe s’éléeve a 71 % des recettes
budgétaires, le service de la dette interne représente 27,9 %
des recettes budgétaires hors dons, en 2014. Ce ratio élevé
fait craindre une accélération importante des besoins de
refinancement a court et moyen terme. Toutefois, le rééqui-

librage progressif en cours a permis au service de la dette de
diminuer de plus de 6 points de pourcentage depuis 2012.
A plus long terme, I'échéance du remboursement du capital
des euro-obligations en 2021 et 2024 pourrait se traduire par
une hausse ponctuelle importante du service de la dette, et
faire peser un risque non négligeable sur les finances publiques
de I'Etat, notamment si les taux de croissance du pays restent
a leurs niveaux actuels.

LELICEWPREY Service de la dette en % des recettes budgétaires hors dons

2009 2010 201 2012 2013 2014p
Externe 58 6,0 10,5 81 80 71
Interne 155 93 181 332 304 279

Sources : DDP, DPEE, calculs AMR.

D’apres I'analyse du cadre de viabilité de la dette (AVD) menée
par le FMI en janvier 2015, le risque de surendettement de
I'Etat sénégalais demeure faible. Le Sénégal a notamment
été reclassé dans la catégorie des pays a performance solide
dans le cadre de I'évaluation de la politique et des institutions
nationales (indice Evaluation de la politique et des institutions
nationales — EPIN), notamment depuis la création de la nouvelle
Direction de la dette publique. Compte tenu de ces progres,
les seuils indicatifs pour les indicateurs de la dette ont été
relevés, améliorant ainsi les perspectives d’endettement
potentiel du pays.

D’apres le scénario de référence de I’AVD, aucun des ratios
d’endettement du secteur public ne dépasse le seuil de suren-
dettement qui lui est associé, tandis que les ratios de valeur
actuelle de la dette sont inférieurs a ce qu'ils étaient dans
la précédente AVD de juin 2014. Toutefois, les stress tests
menés par le FMI indiquent un dépassement possible du seuil
du service de la dette en pourcentage des recettes, en lien
avec le remboursement des deux euro-obligations program-
mé en 2021 et 2024.
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Le FMI souligne également que le risque faible de surendet-
tement reste conditionné a la poursuite de la réduction du
déficit budgétaire et a un recours prudent au financement
non-concessionnel. En outre, la préservation du caractere

@ Une réduction du déficit budgétaire
conditionnée a I'accroissement
des recettes fiscales et a la rationalisation
des dépenses publiques

Le déficit public se réduit progressivement depuis 2011,
mais demeure a un niveau élevé. Alors qu'il s’élevait a moins
de 2 % du PIB en 2004, le déficit public s’est progressivement
creusé pour atteindre un chiffre record de 6,7 % en 2011.
La hausse des prix des carburants, les effets de la crise finan-

viable de la trajectoire d’endettement est liée a I'atteinte a
moyen terme de taux de croissance élevés tels que planifiés
par le PSE.

ciere internationale, la montée de I'endetternent non-conces-
sionnel, I'augmentation des dépenses en capital, en lien avec
les importants projets d'infrastructures (nouvel aéroport inter-
national, autoroute a péage), et la crise du secteur électrique
sont autant d’éléments a I'origine de la dégradation progres-
sive des finances publiques du pays sur cette période (Madariaga,
2012a). Toutefois entre 2011 et 2014, le déficit public se résorbe
de 1,5 point pour atteindre 5,2 % du PIB. Cette amélioration
est notamment liée a une légere progression des recettes
fiscales et a une réduction des dépenses courantes.

QECICEUPY £xécution budgétaire du secteur public sénégalais (en % du PIB)

2008 2009 2010 20M 2012 2013 2014
215 216 219 225 233 227 235
Recettes budgétaires et FSE* 19,2 18,5 193 20 20 20,1 20,6
Recettes fiscales 1871 179 18,7 19,0 189 184 19,0
Recettes non fiscales g 0,6 0,7 0,7 10 12 12
Recettes parafiscales pour FSE* 0,6 0,6 0,5 0,5
Dons 23 30 25 22 29 26 28
wa | me | mo | w2 | w2 | mz | me
Dépenses courantes 16,3 16,5 156 18,2 175 173 170
dont:
Intéréts sur la dette 0,6 07 09 15 15 15 17
Traitements et salaires 58 6,0 6/ 63 6,4 6,4 6,3
Transferts et subventions 56 4 38 49 50 46 44
Dépenses en capital 99 10,0 15 10,6 4 11,0 5
Préts nets 01 01 0,0 04 03 -0/1 01
Solde Primaire -39 -4/ -42 -52 -4,4 -39 -35
Solde Global -4,6 -49 -52 -6,7 -59 -55 -52
Solde Global hors dons -69 -79 -77 -89 -8,7 -8,0 -8,0 J

* Fonds de soutien a énergie.

Sources : DPEE, calculs AMR.

La poursuite de la réduction du déficit public et Iaccroisse-

ment de |'espace budgétaire sont conditionnés a I'augmenta-
tion des recettes, en particulier des recettes fiscales. A 235%

du PIB en 2014, les recettes de I'Etat se situent & un niveau
convenable et sont essentiellement composées de recettes
fiscales (19 % du PIB en 2014, dont la majeure partie est
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3/ Les marges de manceuvre de I'Etat se réduisent

constituée de recettes de TVA). Le potentiel d’augmentation
des recettes fiscales est important, notamment via |'élargis-
sement de la base taxable. Une large part du secteur privé
est informelle et ne paye pas d'impdts. Le secteur informel
concerne a la fois les petites entreprises non déclarées
(90 % du tissu d’entreprises), mais également de plus grandes
entreprises qui pratiquent I'évasion fiscale et ne déclarent
pas I’ensemble de leurs importations aux administrations.
Des mesures de rationalisation du systéme de taxation sont
également envisagées afin d’inciter a la formalisation du
secteur informel : simplifier les démarches administratives
pour les entreprises ; faciliter I'accés au financement ; inciter
a I'enregistrement des commerces a travers des allegements
fiscaux ; réconcilier les immatriculations aux impots et aux
douanes (via I'adoption d'un identifiant unique) pour réduire
I"évasion fiscale des grandes entreprises, revenir a un taux
d’imposition sur les sociétés de 25 % contre 30 % actuel-
lement. La révision du code des imp6ts en 2013, en vue d’une
plus grande rationalisation, est allée dans ce sens. Il reste tou-
tefois encore perfectible puisqu'il a entrainé une baisse des
recettes fiscales en 2013 liée a son application?¢’. Les modi-
fications apportées par la suite ont toutefois permis une
augmentation des recettes fiscales en 2014.

Les dépenses du gouvernement sénégalais (28,6 % du PIB
en 2014) figurent parmi les plus élevées de la zone UEMOA.
Elles ont notamment été tirées par la hausse des dépenses
courantes, en particulier de la masse salariale dans la fonc-
tion publique. En 2014, la masse salariale consolidée dans la
fonction publique représentait 42 % des recettes intérieures
(FMI, 2015a), ratio qui dépasse nettement le critére de conver-
gence de 'UEMOA, fixé a 35 % des recettes intérieures. Le
paiement d'intéréts sur la dette est également en progression,
en lien avec la hausse du service de la dette. Les transferts
et subventions, dont un quart est consacré au secteur élec-
trique, sont en revanche en diminution depuis 2012, en lien
avec I'amélioration de la situation financiére de la Sénélec
et la diminution des prix du pétrole. Les dépenses en capital
représentent quant a elles 11,5 % du PIB en 2014 et figurent
parmi les plus élevées de la zone UEMOA. Le faible impact de
ces dépenses sur la croissance, en dépit de leur importance,
pose la question de leur efficacité. Cette inefficience s’ex-
plique notamment par une planification et une exécution
sous-optimale des dépenses, mais surtout par une mauvaise
classification des dépenses d’investissement dans le budget
del'Etat. Alors que la classification officielle des dépenses

dans le budget indique que 40 % des dépenses publiques
sont des dépenses d'investissement, ce ratio serait en réalité
de seulement 23 % d’apres le FMI, écart expliqué par le clas-
sement d'une partie des dépenses courantes au sein du
poste investissement. Les autorités sénégalaises ont, a ce
sujet, engagé un processus de reclassification des dépenses a
compter de la loi de finances publiques de 2015, qui devrait
aboutir d'ici 2017.

Graphique , 21 ™
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Source : FM|, article IV.

Le gouvernement prévoit de ramener le déficit budgétaire a
4,7 % du PIB en 2015 et a 4,2 % en 2016. Pour atteindre ces
prévisions, les autorités tablent sur une croissance plus forte
permettant d’augmenter les revenus fiscaux, et comptent
sur le recouvrement d’une partie des arriérés d'impots des
années précédentes. Du c6té des dépenses, un gel des dépenses
courantes, notamment de la masse salariale en termes constants,
a été décidé ainsi qu'une réorientation du budget des dépenses
d'investissement les moins productives vers le financement
de projets liés au PSE. A moyen terme, les autorités poursuivent
'objectif de réduire le déficit budgétaire a 3 % du PIB. A cet
horizon et compte tenu des marges de manceuvre étroites en
matiere d’endettement public, l'augmentation des recettes
fiscales et la rationalisation des dépenses publiques constituent
deux enjeux majeurs pour le financement des projets ciblés
par le PSE.

[26] Cette premiére version avait notamment entrainé une baisse des recettes d'impdts sur les particuliers : a sa mise en place, la moitié des fonctionnaires ne payait ainsi plus

d'imp6ts sur le revenu (Banque mondiale, 2014).
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4 / Un secteur bancaire peu profond et fragilise

m Faible financement du secteur privé
par le secteur financier

Occupant la deuxieme place au sein de 'UEMOA avec 20,4 %
du total des bilans agrégés de la zone, le secteur financier
sénégalais reste néanmoins de taille contenue. A I'exception
de la Banque nationale pour le développement économique
(BNDE), entrée en exercice en 2013, I'ensemble du secteur
financier est privé. Fin décembre 2014, il est composé de
vingt-deux banques, dont quatorze sont détenues par des
capitaux étrangers, et de deux sociétés de crédit-bail. En
outre, la taille limitée du secteur bancaire se reflete dans la
taille de ses actifs : I'actif bancaire s’éleve a 56,1 % du PIB en
2013. La concentration du secteur bancaire est modérée, les
cing premiéres banques commerciales'?”! détenant 65 % du
total de I'actif bancaire.

L'intermédiation bancaire est peu importante par rapport
aux autres PRITI. Le taux de bancarisation de I'économie
est faible, se situant a 16,4 % de la population?®, et s’éleve a
24 % en incluant les organismes de microfinance. L’acces du
secteur privé au crédit s'améliore depuis 1995 : en particulier,
la part des crédits au secteur privé dans le PIB a augmenté
de 8 points depuis 2010, pour s’élever a 33 % du PIB en 2013,
Ce taux reste toutefois faible par rapport aux autres PRITI et
au regard des besoins du pays en matiere de financement du
secteur privé.
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[27] Dont quatre sont détenues par des capitaux étrangers.

[28] Note d'information de la Banque centrale des Etats d/Afrique de 'Ouest (BCEAQ) du 4¢ trimestre 2014.
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4 / Un secteur bancaire peu profond et fragilisé

Les crédits au secteur privé sont essentiellement concentrés
au sein des grandes entreprises, tandis que les petites et
moyennes entreprises (PME) n‘ont que peu acces au finance-
ment bancaire. Ainsi, a fin juin 2014, les préts aux cinq plus gros
emprunteurs représentaient 1379 % du total des fonds propres
des banques'?*!. Au niveau sectoriel, la majorité de I'activité
de crédit est concentrée au sein du secteur des services
(4271 % du total des préts) et, dans une moindre mesure, dans
les secteurs de I'industrie et du commerce (respectivement
24,2 % et 23,1 % du total des préts).
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Afin de renforcer 'activité de crédit aux PME, les autorités
sénégalaises ont créé trois nouvelles institutions financieres
en 2013

* |a BNDE, banque commerciale publique spécialisée dans le
financement des PME. Son objectif est d’octroyer des préts
aux PME disposant de garanties suffisantes en termes de
critéres de gestion, de taille d'actifs... ;

° Le Fonds de garantie des investissements prioritaires
(FONGIP), qui offre des garanties bancaires aux PME et ac-
corde des préts bonifiés aux institutions financieres dans le
but de réduire les taux d'intérét des emprunts contractés
en aval par les PME aupres de ces institutions ;

* Le Fonds souverain d'investissements stratégiques (FONSIS)
qui investit en fonds propres dans les grands projets struc-
turants et dans les PME.

Le secteur bancaire traditionnel demeure la principale source
de financement du secteur privé du pays. Le secteur de la
microfinance participe également au financement de I'éco-
nomie avec 4,4 % des dépdts bancaires et 7,8 % du finance-
ment bancaire total (Banque de France, 2013). En revanche, le
financement des entreprises par le marché financier est faible.
Seules trois entreprises sénégalaises (contre 30 entreprises
ivoiriennes notamment) sont cotées a la Bourse régionale des
valeurs mobilieres (BRVM)2%! commune aux pays membres
de 'UEMOA.

@ Dégradation des indicateurs
macroprudentiels

Selon les indicateurs bilanciels, la situation agrégée des banques
sénégalaises se dégrade et laisse apparaitre un certain nombre
de vulnérabilités principalement liées a la qualité de I'actif.
Au niveau agrégé, les banques sénégalaises apparaissent
bien capitalisées avec un ratio de fonds propres sur actifs
pondérés des risques supérieur a 16 %, soit un niveau nettement
supérieur aux exigences réglementaires de 8 % imposées par la
réglementation Bale Il. En revanche, la rentabilité du secteur
bancaire est faible, comme le montre le rendement de l'actif
(ROA — Return on Assets) a 1% en 2014 et le rendement des
fonds propres (ROE — Return on Equity) a seulement 10,2 % 3",

La baisse de la rentabilité est directement a relier a la dégra-
dation de la qualité de I'actif bancaire depuis 2011. Ainsi,
le taux de préts non performants (PNP), déja élevé en 2011,
a progressé de 4 points, pour s’élever a plus de 20 % du
total des préts en 2014. En outre, pres d’un quart de ces PNP
concerne les seules ICS, qui ont été recapitalisées en 2008,
puis rachetées par Indorama en 2074, avec I'engagement des
nouveaux propriétaires indonésiens d’un remboursement
de ces préts (FMI, 2014). Par ailleurs, 'augmentation du taux
de PNP est couplée a une réduction de leur provisionnement
(54,2 % du total des PNP en 2014132, signe de la situation

difficile du secteur bancaire sénégalais.

internationales est de 25 %.

[30] Ces trois entreprises sont la Sonatel, Total Sénégal et Bank of Africa Sénégal. A noter également que la BRVM envisage de créer un marché spécifique pour les PME.
[31] L'usage dans la profession bancaire veut que les seuils planchers pour le ROA et le ROE doivent étre respectivement de 1% et de 15 %.
[32] Alors qu'un taux de 60 % est usuellement considéré comme une valeur plancher; en particulier lorsque le taux de PNP est élevé.
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LEGICEURRY Indicateurs de performance du systeme bancaire sénégalais (en %)

2008

2009 2010 201 2012 2013 2014*

Ratio de solvabilité

Ratio de capital pondéré du risque

Capital sur actif

Rentabilité

Rendement de I'actif (ROA)

93 10,0 98 96 94 98

13 16 2.2 17 13 10

Rendement des fonds propres (ROE)

Préts totaux sur actif total

Composition et qualité de I'actif

Concentration des préts : 5 premiers emprunteurs

(en % des fonds propres) 100,9 717 70,6 69,8 196,7 1374 1379
Taux de préts non performants 18,7 20,2 16,2 18,4 191 203
Taux de provisionnement (en % du taux de PNP) 558

Actifs liquides sur actifs totaux 317

Actifs liquides sur total des dépots 498 524 76,6 523 629 65,7
Part des dépots dans le passif 703 749 76 62,8 70,7 67 67,3J
* Juin 2014 Source : FM), article IV.

Pour le FMI (2014, article IV), il n’existe pas, a ce stade, de
risques significatifs concernant la stabilité financiere, méme
si la forte concentration du crédit et le niveau élevé de préts
non performants constituent deux sources non négli-
geables de vulnérabilité!® Afin de diminuer le risque de
contrepartie, la BCEAO a ouvert un bureau d'information sur
le crédit avec I'objectif d’améliorer I'information financiére
disponible a destination des banques, et de réduire I'asymétrie
d’'informations a destination du systeme bancaire.

En lien avec le recours accru de I'Etat au marché régional pour
son financement, la part des créances accordées a I'Etat dans
I'actif bancaire est en augmentation. Elle est ainsi passée de
8 % du total des crédits bancaires en 2012 a plus de 14 % fin
2014. L'exposition croissante des banques commerciales aux
obligations et bons du Trésor pourrait toutefois faire peser un
risque sur la stabilité du systeme financier, notamment si des
tensions sur la liquidité de I'Etat sénégalais apparaissaient.
Toutefois, la détention de titres publics par les banques com-

merciales sénégalaises se situe encore a un niveau contenu,
bien inférieur au seuil réglementaire de 35 % du total de I'actif
fixé par la BCEAO.
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[33] Ces vulnérabilités sont également partagées par les autres économies de 'UEMOA, selon le rapport du FMI sur 'TUEMOA (FMI, 2015a).
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5/ Le besoin en financement externe se creuse

m Un compte courant structurellement
déficitaire, reflet de la faible compétitivité
de I'économie

Le solde courant de la balance des paiements du Sénégal
est structurellement négatif. Alors qu'il s"élevait a 14,1 % du
PIB en 2008, le déficit courant sénégalais s’était alors consi-
dérablement réduit, pour atteindre 4,4 % du PIB en 2010, tirant
notamment profit d'une amélioration des termes de I'échange
et d'une reprise des envois de fonds des migrants. Toutefois,
le déficit courant s’est creusé a nouveau depuis, pour s'élever
10,9 % du PIB en 2013.
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Le déficit du compte courant est quasi intégralement im-
putable au déficit de la balance commerciale (de I'ordre de
20 % du PIB en 2012 et 2013). Le solde des services est
également légerement déficitaire. Ce déficit s'est creusé entre
2002 et 2013, reflétant la diminution des recettes du tou-
risme '3, qui a souffert de I'absence d'une réelle stratégie
de développement sous le gouvernement Wade, puis des
effets de la crise Ebola en 2014.
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Sources : BCEAO, calculs AMR.

Le solde des revenus et des transferts courants est en revanche
positif et en progression tendancielle, en raison de l'impor-
tance des transferts des migrants. De I'ordre de 5% du PIB
en 2000, ces derniers atteignaient pres de 12 % du PIB en
2013 3%, constituant une ressource importante et stable de
devises, compte tenu de leur résilience a la crise économique
de 2008. Le Sénégal est ainsi le 5¢ bénéficiaire de transferts
de migrants en pourcentage du PIB en Afrique subsaharienne
(FM, 2015b). Toutefois, I'essentiel de ces transferts (85 % du
total) est utilisé pour satisfaire la consommation courante, alors
que moins de 10 % de ces ressources concernent I'épargne
et l'investissement (BCEAQO, 2014a). La BCEAO prévoit une
légere réduction du déficit courant, pour s’établir a 8,6 %
du PIB en 2014, principalement imputable a la baisse des
prix des matieres premiéres ainsi qu’a une progression des
exportations de phosphate en fin d’année (en lien avec la
recapitalisation des ICS).

[34] Les arrivées touristiques sont traditionnellement fortement dépendantes de I'évolution de la conjoncture économique mondiale.
[35] Selon la BCEAO et la Banque mondiale, cette forte progression s’explique aussi par une évaluation plus juste des envois de fonds des migrants ces dernieres années, liée a

une meilleure prise en compte des montants qui transitent par voie informelle.
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Graphique ,28

Transferts des migrants (en % du PIB)
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Sources : BCEAO, calculs AMR.

Graphique ,29

Indice de diversification des exportations —
comparaison entre pays de 'UEMOA

(Moyenne 2002-2010 ; un indice proche de 0 indique
un degré plus élevé de diversification)

S

Source : FMI, New Diversification Toolkit.

Depuis 1995, les exportations du Sénégal restent inférieures
a 30 % du PIB, alors que les importations ont progressé,
portées essentiellement par la progression des importations de
biens d’équipement. Pourtant, le pays bénéficie d’un environ-
nement politique stable et d’une position géographique
favorable qui facilitent I'acces aux principaux marchés euro-
péens et américains 1. En outre, il jouit d’une base expor-
tatrice relativement diversifiée, supérieure a celle des autres
pays de 'UEMOA. Il serait également le pays qui détiendrait
le plus de produits a avantages comparatifs au sein de la
CEDEAO (BAfD, 2013) 1371,

En dépit de ces avantages, le Sénégal est confronté a un
affaiblissement d’une large part de ses secteurs traditionnel-
lement exportateurs, reflétant le manque de compétitivité
de son économie®® : produits issus du phosphate, arachide,
coton (Madariaga, 2012a). En revanche, de nouveaux produits
tels que I'or (13,4 % des exportations totales, principalement
a destination de la Suisse), le ciment (principalement a desti-
nation du Mali) ou le zircon s'imposent parmi les principaux
produits exportés du pays. Le potentiel de développement
de ces exportations semble toutefois limité (concernant |'or
notamment). En outre, ces nouvelles exportations sont parti-
culierement sensibles aux chocs extérieurs, aux variations des
cours mondiaux, et sont concentrées sur des produits a faible
valeur ajoutée, ce qui les soumet a une forte concurrence
mondiale.

[36] Cette position est en revanche handicapante pour le commerce au sein de 'UEMOA. La Cote d'lvoire possede, par exemple, une position géographique plus favorable a

un développement des échanges avec la région.

[37] D'apres le rapport de la BAfD (2013), Intégration régionale en Afrique de I'Ouest — Défis et opportunités pour le Sénégal, sur 97 produits échangés au sein de la CEDEAQO,

le Sénégal possede des avantages comparatifs pour 27 d’entre eux.

[38] D'apres le FM|, le taux de change effectif réel ne laisse pas apparaitre de probléme de compétitivité-prix et serait correctement aligné.
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5/ Le besoin en financement externe se creuse

LELIEEUPREY) Principaux produits exportés en volume (base 100 en 2002)

2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2071 2012 | 2013
Coton fibre 100 7 115 127 127 149 98 67 88 95 87 91
Huile d’arachide 100 47 27 43 62 83 15 37 59 75 27 20
Phosphates 100 42 4 36 37 37 59 37 4 37 43 59
Acides phosphoriques 100 87 96 90 36 43 36 51 58 72 69 53
Engrais phosphatés 100 126 98 46 9 63 66 16 25 13 14 10
Produits pétroliers 100 6 19 93 138 83 139 19 13 90 86 93
Produits de la péche 100 109 106 95 84 85 79 90 102 131 124 12y

Sources : BCEAO, calculs AMR.

La région UEMOA est la premiere destinataire des expor-
tations de biens du Sénégal (33 % du total en 2013), suivie
par I'lUnion européenne (28 %) et I‘Asie (27 %), alors que les
exportations vers [Amérique du Nord représentent seulement
1,8 % du total. De ce point de vue, la récente dépréciation de
I'euro et, par transposition, du Franc CFA, ne devrait que peu
favoriser le développement du commerce extérieur. La forte
concentration des exportations, notamment a destination de
I'Europe et du Mali®®, contribue a renforcer la vulnérabilité
du commerce extérieur du pays.

@ Le besoin de financement externe
est essentiellement financé par les flux
générateurs de dette

Le besoin de financement externe (BFE), sommant le déficit
courant et les amortissements sur la dette externe, a suivi
I"évolution du déficit courant et s’est creusé depuis 2010.
Il est ainsi passé de 9,3 % en 2010 a 12,3 % du PIB en 2013,
et témoigne de la dépendance du pays a I'épargne mon-
diale. En outre, la structure de la couverture du BFE s’est
détériorée. Les flux non générateurs de dette s'inscrivent en
retrait depuis 2010. En particulier, la part des IDE entrants, qui
constituent habituellement une source de financement stable
pour une économie, a légerement diminué depuis 2010 et
reste contenue a 1,8 % du PIB!?!, ce qui reflete un climat des
affaires défavorable et le manque d'attrait du pays pour les
investisseurs étrangers (cf. supra section 2). Par ailleurs, la
dépendance aux dons est restée importante puisque ces der-
niers, de I'ordre de 2,6 % du PIB en 2013, constituent I'essentiel
des flux non générateurs de dette en 2013.

Parallelement, les flux générateurs de dette couvrent désor-
mais |'essentiel du BFE et sont particuliérement concentrés
sur le secteur public du fait du recours accru de I'Etat aux
marchés financiers international et régional pour se financer
(cf. supra section 3).

[391 En 2012, les cinq premiers pays destinataires des exportations (le Mali, la Suisse, I'lnde, la Guinée et la France) représentaient 55 % du total des exportations (FMI, 2014).

[40] Contre plus de 7 % dans les autres pays dAfrique subsaharienne (FM, 2014).
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QELIEENPRY) Estimation du besoin de financement externe (BFE) et de sa couverture (en % du PIB)

2010 20M 2012 2013
a — Déficit courant hors dons 84 86 1,6 1,2
b — Amortissement de la dette externe publique 038 10 10 1
¢ — Flux non générateurs de dette 54 75 63 48
Dons et transferts des bailleurs de fonds publics 32 22 29 26
IDE 21 20 16 18
Flux de portefeuille 0,7 31 18 04
Autres 0/ 01 0,0 0/
d - Flux générateurs de dette 09 25 55 6,5
Nouvel endettement du secteur public 30 59 45 37
Nouvel endettement du secteur privé -20 -34 10 27
e — Erreurs et omissions 09 01 (0K 0,6

Sources : FMI, BCEAQ, calculs AMR.

A 7071 % du PIB en 2013, la dette externe totale s'inscrit en Graphique 30
hausse depuis 2010, sous I'effet de la progression de la dette

J

externe publique mais également de la dette externe privée. Dette externe publique et privée
Si I'essentiel de la dette publique extérieure (32,7 % du PIB (en % du PIB)
en 2013) est contracté aupres de créanciers multilatéraux » )

R . M Privé M Publique
(notamment aupres de la Banque mondiale et de la BAfD), %
et ne présente que peu de risques en termes de solvabilité
externe, la part de la dette publique contractée sur les mar- 70
chés financiers internationaux s'inscrit en progression, suite 60
aux récentes émissions d’euro-obligations (cf. supra section 3, 50 4
graphique 21). w0 L
La dette externe privée progresse également depuis 2010, 30 +
pour atteindre 37,4 % du PIB en 2013 (FMI, 2014). Pres de la 20 L
moitié de cette dette prend la forme de crédits commerciaux o L
et dépots bancaires, le reste étant constitué de titres de
créance, de préts et d’autres engagements. 0

2009 2010 201 2012 2013

A ce stade, I'analyse de viabilité de la dette (AVD) réalisée
par le FMI conclut a un risque faible de surendettement. Les Sources : FMl article 1V, calculs AMR

marges de manceuvre, notamment en termes d’endettement
public, restent néanmoins limitées et appellent a la prudence
dans le recours aux emprunts non concessionnels (cf. supra
section 3).
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Conclusion

Moins erratique qu'au cours des années 1980 et qu’au début
des années 1990, ou elle avait été pénalisée par un déficit
d’investissement, un manque de maitrise de I'inflation et un
dérapage des finances publiques, la croissance économique
du Sénégal n’en reste pas moins en retrait depuis 2006.

Depuis dix ans, I'économie sénégalaise est impactée par de
nombreux chocs conjoncturels (la crise du secteur productif
en 2006, la crise mondiale de 2008, les difficultés du secteur
électrique en 2010) empéchant une progression significative
des indicateurs socio-économiques. Toutefois, les contraintes
qui pesent sur le modele de croissance sénégalais sont sur-
tout d’ordre structurel : inefficacité de la dépense publique,
difficultés du secteur énergétique, climat des affaires défa-
vorable et pénalisant pour I'investissement. Dans ce contexte,
les autorités ont mis en place une nouvelle stratégie de déve-
loppement, le Plan Sénégal émergent (PSE) dont le but est de
faire du Sénégal un pays émergent a I'horizon 2035.

Articulé autour de sept secteurs jugés prioritaires (parmi les-
quels I'agriculture, les mines, le BTP, le tourisme), le PSE envisage
une progression rapide du rythme de croissance, a 7 % d’ici
2017. Si cet objectif apparait ambitieux a court terme, les
premiers résultats n’en restent pas moins encourageants.
La croissance s'éleve a 4,5 % en 2014, un taux qui n‘avait plus
été atteint depuis 2007, et devrait encore s'accélérer en 2015.

La progression durable du rythme de croissance reste toute-
fois conditionnée a la conduite d'importantes réformes struc-
turelles qui permettront de lever les freins a la croissance et
d’améliorer I'efficacité de I'investissement public dans un

contexte ol les marges de manceuvre de I'Etat se rétrécissent.
En effet, si la dette publique du Sénégal s’est fortement réduite
en 2006 a la faveur de l'initiative d’allegement de la dette
multilatérale (IADM), I'Etat connait toutefois une dynamique
de réendettement rapide, puisque la dette publique s'éleve a
50,6 % du PIB en 2014. Le dégagement de nouvelles capacités
financieres pour I'Etat est donc lié & une meilleure maitrise des
finances publiques et a la poursuite de la réduction du déficit
public.

La réussite du PSE passera également par un financement
bancaire accru qui devra soutenir activement le secteur privé.
En 2014, les crédits au secteur privé s’élevaient a 33 %
du PIB et étaient essentiellement concentrés sur les grandes
entreprises, alors que les PME n’ont qu’un acces restreint au
financement bancaire. Certaines mesures ont été prises par
les autorités en ce sens, via la création de la BNDE, du Fongip
et du Fonsis.

Enfin, I'accélération du rythme de croissance de I'économie
est liée a un nécessaire regain de compétitivité du pays.
A 10,8 % du PIB en 2013, le déficit courant sénégalais s’est
tendanciellement creusé depuis 2000, et refléte le manque
de compétitivité des secteurs traditionnellement exporta-
teurs (phosphates, arachides, péche...). De ce point de vue,
les potentialités de développement des exportations existent.
Outre sa position géographique favorable, facilitant I'acces
aux marchés européens et américains, le Sénégal possede une
base exportatrice diversifiée a laguelle s'ajoutent de nouveaux
produits tels que I'or, le zircon ou le ciment.
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APR
ASS
AVD
BAfD
BCEAO
BFE
BIT
BNDE

BRVM
BTP
CEDEAO

DDP
DPEE

EPIN

FBCF
FMI
FONGIP
FONSIS
FSE
IADM
ICS

Liste des sigles et abréviations

Agence nationale des statistiques
et de la démographie

Alliance pour la République

Afrique subsaharienne

Analyse de la viabilité de la dette

Banque africaine de développement

Banque centrale des Etats d’Afrique de 'Ouest
Besoin de financement externe

Bureau international du travail

Banque nationale pour le développement
économique

Bourse régionale des valeurs mobilieres
Batiment et travaux publics

Communauté économique des Etats d’Afrique
de I'Ouest

Direction de la dette publique (Sénégal)

Direction de la prévision et des études
économiques (Sénégal)

Evaluation de la politique et des institutions
nationales

Formation brute de capital fixe

Fonds monétaire international

Fonds de garantie des investissements prioritaires
Fonds souverain d'investissements stratégiques
Fonds de soutien a I'énergie

Initiative d'allégement de la dette multilatérale

Industries chimiques du Sénégal

IDE
IFS
MFDC

MW
PDS
PFR
PIB
PME
PNP
PPA
PPP
PRITI

PSE
PTF
ROA
ROE
SAR
TVA
UEMOA

UPS
uUsD
WDI
WEO

Investissements directs étrangers
International Financial Statistics

Mouvement des forces démocratiques
de Casamance

Mégawatt

Parti démocratique sénégalais
Pays a faible revenu

Produit intérieur brut

Petites et moyennes entreprises
Prét non performant

Parité de pouvoir d'achat
Partenariat public-privé

Pays a revenu intermédiaire de la tranche
inférieure

Plan Sénégal émergent
Productivité totale des facteurs
Return on Assets

Return on Equity

Société africaine de raffinage
Taxe sur la valeur ajoutée

Union économique et monétaire
ouest-africaine

Union progressiste sénégalaise
Dollar américain
World Development Indicators

World Economic Outlook
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