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SENEGAL

Marco politico. Senegal ha sido reconocido por su estabilidad politica y la ausencia de golpes
de Estado, lo que le ha convertido en un referente democratico en Africa. El presidente Macky
Sall domina el contexto politico desde 2012. Ha seguido una politica pragmatica con cierta
tendencia a las practicas autoritarias, como la persecucion a opositores y periodistas, lo que
se ha traducido en un deterioro de los indicadores de buena gobernanza y control de
corrupcion, pese a que aun se sitUan por encima de la media africana. Aumento de la
inestabilidad politica ante la intenciéon del presidente de presentarse a un tercer mandato en
las proximas elecciones de 2024. Su reciente renuncia contribuira a calmar la situacion, pero
no se descarta que se produzcan disturbios de cara a las elecciones de 2024. Se desconoce
quién podria sucederle.

Politica exterior. Senegal actia como un digue contra el extremismo religioso en el Sahel y
ha intensificado su rol diplomatico como lider en la Unidn Africana. Trata de mantener una
postura equidistante ante el incremento de la rivalidad geopolitica global.

Economia. Economia fragil pero diversificada para el contexto africano, con un sector
primario relevante (17% del PIB) y un sector industrial desarrollado (25% del PIB) en
comparacién con la media continental. Se prevé que el inicio de la produccion de petrdleo y
gas entre 2023 y 2024 convierta al pais en un exportador neto de hidrocarburos. El Programa
de Desarrollo (PSE) ha impulsado mejoras significativas en las infraestructuras, el sector
agricola y el energético, y llevo al pais a una época dorada de crecimiento.

Coyuntura. Deterioro del contexto econémico como consecuencia de la guerra de Ucrania y
todas sus consecuencias sobre precios y cadena de suministro. Inflacién disparada en 2022
(9,7%), en linea con el contexto internacional; las autoridades monetarias respondieron
endureciendo la politica monetaria. La moderacién de los precios de los alimentos ha relajado
las presiones inflacionistas en 2023. Ademas, Senegal mantiene un marco cambiario estable
gracias a su pertenencia a la Unién Econémica y Monetaria de Africa Occidental (UEMOA).

Cuentas publicas. Senegal enfrenta un déficit cronico en sus cuentas publicas debido al bajo
desarrollo del sistema fiscal y la escasa capacidad recaudatoria. El déficit fiscal aumentd a mas
del 6% del PIB en 2022, impulsado por la crisis del covid y los subsidios a la energia y alimentos
introducidos para paliar el impacto de la guerra. Deuda publica en niveles elevados (77% del
PIB en 2022), por encima del limite establecido por la UEMOA. Reciente firma de un acuerdo
con el FMI que contempla un plan de consolidacion fiscal para reducir el déficit y estabilizar
la deuda.

Balanza de pagos. Senegal presenta un sector exterior diversificado. Destacan las
exportaciones de oro, fosfatos y pescados. Es muy vulnerable a las perturbaciones en los
precios de alimentos y energia, principales partidas importadoras. El pais enfrenta un déficit
elevado en la cuenta corriente (19% del PIB en 2022) debido a las altas necesidades
importadoras impulsadas por el Programa de Desarrollo (PSE) y al incremento de los precios
de las importaciones. Se ira corrigiendo gradualmente a medida que entren en
funcionamiento los proyectos extractivos.

Deuda externa en niveles elevados (75% del PIB), pero su composicion es favorable (mas de
la mitad contraida con IFl). La entrada en funcionamiento de los proyectos extractivos dara
paso a la reduccion del ratio de endeudamiento en el corto plazo. DSA moderado, pero el
margen fiscal para absorber shocks se estrecha.
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1. SITUACION POLITICA

La ausencia de golpes de Estado, la celebracion de elecciones multipartidistas y el respeto
de los limites presidenciales han consolidado a Senegal como una excepcién democratica
en el continente africano. Se observa un progresivo deterioro de los indicadores de buena
gobernanza y control de la corrupcion, pese a que aun se situan por encima de la media de
la region subsahariana. Se suceden las denuncias de persecucion politica a los opositores y
el aumento de la censura.

Todo apuntaba a que el presidente, Macky Sall, en el poder desde 2012, tenia intenciéon de
presentarse a las elecciones previstas para 2024 y extender su mandato una tercera
legislatura, lo que incumpliria los limites presidenciales recogidos en la Constitucion.
Creciente polarizacion del contexto politico y aumento de la inestabilidad social. En los
Ultimos afos se han producido distintos choques entre los seguidores del principal miembro
de la oposicion, Ousmane Sonko y las fuerzas de seguridad. La renuncia de Sall a un tercer
mandato podria contribuir a calmar la tension en las calles.

Dique de contencién del extremismo religioso en el Sahel. Crece su rol diplomatico como
lider de la AU, al tiempo que aumenta el interés de los distintos poderes internacionales en
el pais. Mantiene una posicion equidistante ante la creciente rivalidad de los grandes actores.

REFERENTE DEMOCRATICO EN AFRICA

Senegal es el referente de Africa Occidental a la hora de hablar de democracia y estabilidad

politica. La ausencia de golpes de Estado, la alternancia pacifica en el poder o la celebracién de

elecciones en las que se cumplen las garantias propias de un sistema politico multipartidista

han terminado por consolidar al pais como la excepcidon en una regién en la que abundan los

golpes de Estado y los regimenes autoritarios. Una excepcionalidad que se ve claramente

reflejada en los indices de gobernanza del Banco Mundial, donde Senegal se situa muy por

encima de la media de la regién en todos los aspectos que se valoran. Esta situacion se repite

cuando se observa el Ranking de Percepcién de la Corrupciéon, donde ocupa el puesto 73 de

180 economias analizadas, muy por delante de la mayoria de los paises de Africa Subsahariana.
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El contexto politico esta dominado por el
presidente Macky Sall, en el poder desde 2012.
Sus dos mandatos han estado marcados por
el pragmatismo y la continuidad, con la
inversion en infraestructuras como eje central
de su gestion. Su objetivo es hacer de Senegal
una economia emergente en el ano 2035, tal
y como contempla el Plan Senegal

Datos a 2022 Emergente, lanzado durante su primera
legislatura.

Su buena gestién econdmica, algo dafiada por la crisis del covid y el impacto de la guerra de
Ucrania, contrasta con el deterioro que ha sufrido el escenario politico. Los procesamientos de
lideres de la oposicidon por motivos politicos, los cambios en las leyes electorales o el nuevo
cédigo de prensa, que limita la accion de los medios de comunicaciéon, han reducido la
competitividad del espacio politico y causado un evidente retroceso democratico en los ultimos
afos. Especialmente controvertidos han sido los procesos judiciales contra los opositores
politicos que pudieran disputar la presidencia a Sall. Destacan, por ejemplo, el hijo de su
predecesor, Karim Wade, inhabilitado en 2015, el ex alcalde de Dakar, Khalifa Sall (sin parentesco
con Macky Sall), condenado en 2018, o, mas recientemente, el opositor Ousmane Sonko.

Precisamente, la aparicion de Sonko en el contexto politico senegalés, en 2016, ha coincidido
con un dramatico aumento de la polarizaciéon. Sonko ha ido ganando adeptos entre los jévenes
mas desfavorecidos gracias a un discurso nacionalista muy duro contra el establishmenty los
poderes colonialistas. El elevado desempleo juvenil, el impacto de la inflacidén y los distintos
casos de corrupcién que han rodeado al mandato de Sall han terminado por hacer estallar el
descontento de la poblacién M. En los dos Ultimos afos la inestabilidad social se ha disparado.
En Dakar se suceden las protestas y las manifestaciones, cada vez mas violentas, terminan
habitualmente con saqueos de las instalaciones de empresas francesas®.

El desgaste del presidente y del partido del Gobierno se vieron reflejados en las ultimas
elecciones legislativas, celebradas a finales de julio de 2022, en las que la coalicién oficialista
perdid la mayoria que ostentaba en el Parlamento. La coalicion liderada por Macky Sall -Benno
Bokk Yakaar (BBY) redujo su representacion de 125 a 82 de un total de 165 escanos. Por su parte,
el bloque de la oposicion logré 80 asientos, con un amplio respaldo en los principales nucleos
urbanos, un éxito que repetia el que consiguid en las elecciones municipales celebradas a
principios de 2022. La pérdida de la mayoria absoluta en el Parlamento supuso un varapalo para
los intereses del Ejecutivo, ya que se ha visto obligado a pactar con los tres candidatos
independientes para poder aprobar las reformas.

La BBC destapo en 2019 que Aliou Sall, hermano del presidente, recibié pagos indebidos en un acuerdo de
gas natural cuando dirigia el fondo de ahorro estatal. Aunque Aliou Sall dimitid de su cargo, las autoridades
senegalesas declinaron llevar a cabo una investigacion independiente sobre las acusaciones, e incluso fue
como candidato por el BYY (el partido del presidente) en las elecciones locales de 2022. El cufado de Sall, el
ministro de Transporte Mansour Faye, también fue acusado de corrupcion durante su etapa como alcalde
de la ciudad de Saint-Louis, pero no se ha enfrentado a ninguna consecuencia grave.

En las protestas de marzo de 2021 (por la anterior detencion de Sonko) se destruyeron franquicias de cuatro
empresas francesas: la cadena de supermercados Auchan, las gasolineras TotalEnergies, el grupo de
telecomunicaciones Orange vy la empresa Eiffage, que gestiona los peajes de la autopista Diamniadio. Estas
empresas simbolizan para la poblacion urbana mas desfavorecida el dominio de la antigua potencia colonial
sobre la economia del pais.
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Si bien el presidente aun sigue teniendo poder para nombrar ministrosy disolver el Parlamento,
la gobernabilidad del pais ha quedado en entredicho. El hecho de que la coalicién gobernante
apenas roce la mayoria absoluta ha animado a intensificar la negociacién politica entre los
distintos grupos de oposicion. De hecho, las conversaciones entre las distintas fuerzas politicas
dieron lugar a comienzos de afio a la creacidn de una nueva coalicidn que agrupa a mas mas
de 120 partidos, el Movimiento Fuerzas Vitales F24. La plataforma, integrada por figuras politicas
como Ousmane Sonko, el exalcalde de Dakar Khalifa Sall e incluso la exprimera ministra
Aminata Touré se cred para oponerse a cualquier intento del presidente Macky Sall de
incumplir el limite constitucional de dos mandatos®®.

NO HABRA TERCER MANDATO

Las tensiones politicas en el pais no han dejado de crecer en los Ultimos meses. A la cuestion de
la continuidad de Sall, se le unidé la reciente condena a carcel Sonko en un caso rodeado de
controversia que podria impedirle concurrir a las elecciones presidenciales de 20244, Su
condena desencadend varios dias de disturbios en todo el pais, en los que murieron al menos
16 personas y se produjeron numerosos saqueos de bienes publicos y comerciales.

La oleada de violencia que se ha vivido en el uUltimo mes ha dejado el pais al borde de la
ingobernabilidad y puesto en serias dudas su futuro democratico. Hasta el momento, Senegal
ha resistido a la inestabilidad politica del Sahel y los embates del yihadismo gracias, en parte, a
su tradiciéon democratica. La juventud senegalesa, el estrato mas vulnerable al extremismo
religioso, confia en la politica (en concreto en Ousmane Sonko) como actor de cambio. Algo
gue no ocurre en paises como Mali, Chad o Burkina Faso, donde muchos de los jovenes acaban
por adherirse a las filas de los grupos terroristas como reflejo del hartazgo y frustracion con la
situacion politicay econdmica de su pais. La continuidad de Sall en el poder un tercer mandato
habria cuestionado su legitimidad como gobernante y habria convertido a Senegal en terreno
fértil para el establecimiento de Al Qaeda.

Todo apunta a que la actual crisis politica concluira proximamente, tras la reciente renuncia de
Sall a presentarse a un tercer mandato. El anuncio, hecho a comienzos de este mes, despeja
todas las dudas sobre la continuidad del presidente y consolida la tradicion democratica. La
coalicion gobernante Benno Bokk Yakaar tiene ahora que designar a un nuevo candidato de
cara a las elecciones presidenciales de febrero de 2024. Un juego de poder que podria dividirla
y debilitar la ya de por si fragil mayoria que ostenta en el Parlamento. Sall no ha nombrado
ningudn “delfin” y nadie en el gobierno ha comunicado su intencién de postularse como
candidato. Entre los aspirantes se perfilan el actual primer ministro, Amadou B3, el presidente
del Consejo Econédmico, Social y Medioambiental (CESE), Abdoulaye Diallo, y el ministro de
Agricultura, Aly Ngouille Ndiaye. Todos ellos cuentan con una amplia red de simpatizantes
entre los lideres religiosos musulmanes. También resuena Idrissa Seck, que ya concurrio a las

En 2016, se aprobd mediante referéndum una reforma constitucional en la que se establecia un limite de dos
mandatos y la reduccion de la duracion de las legislaturas de 7 a 5 afos. Sin embargo, el circulo afin al
presidente sostiene que dicha normativa entrd en vigor en 2019, por lo que la primera legislatura de Macky
Sall no computa. Una interpretacion torticera de la legislacion que sigue el ejemplo de otros paises africanos,
como la vecina Costa de Marfil. Se trata de uno de los principales motivos de division dentro de la propia
coalicion oficialista y el motivo por el que la exprimera ministra Aminata Touré salié del Ejecutivo a finales de
2022.

Ousmane Sonko protagoniza, desde 2021, una saga judicial, acusado por un delito sexual y por amenazas.
Recientemente un tribunal rechazd estos dos cargos, pero condend al politico a dos afnos de carcel por
“corrupcion de la juventud”.



r
4 cesce Direccion de Riesgo Pais y Gestion de Deuda

elecciones de 2019, de perfil de centro-derecha y bien valorado por los inversores
internacionales, o el ex ministro Karim Wade y el ex alcalde de Dakar, Khalifa Sall, ambos de la
oposiciéon. Por Ultimo, la candidatura de Ousmane Sonko estd en duda a la espera de que un
tribunal se pronuncie sobre el recurso a su condena de dos anos de carcel.

El sucesor de Sall heredard un pais con un contexto social fracturado, en el que los jévenes, el
grupo social mas amplio, se encuentran muy movilizados. Ademas, el proximo mandatario
también tendra que hacer frente al conflicto en la region de Casamance, al sur de Senegal®. El
presidente Sall retomd en 2021 las conversaciones con las facciones del Movimiento de las
Fuerzas Democraticas de Casamance (MFDC) que aceptaron sentarse a negociar. Ademas,
aumentd la presencia de las fuerzas armadas en la regidén con el objetivo de derrotar
militarmente a aquellas que no habian querido seguir la via del didlogo. Los avances en las
negociaciones de paz se han visto obstaculizados por el caracter faccioso del MFDC, algunos de
cuyos miembros se dedican al trafico ilegal de madera a través de Gambia. El grupo mas
implicado en este comercio fue objeto de una importante ofensiva militar para desmantelar
buena parte de sus infraestructuras logisticas. En agosto de 2022 y mayo de 2023 el Ejecutivo
de Sall negocid acuerdos de paz con facciones separadas. Si bien son avances importantes, no
se contempla que el conflicto se vaya a resolver proximamente, ya que sigue habiendo grupos
gue se niegan a deponer las armas.

COOPERACION REGIONAL CRECIENTE

Senegal presenta un elevado grado de integracién regional. Es miembro de la Unién
Econdmica y Monetaria de Africa Occidental (UEMOA) y de la Comunidad de los Estados de
Africa Occidental (CEDEAO). La pertenencia a la UEMOA implica una politica comercial comun
entre los paises del bloque y, desde 2002, el establecimiento de un Arancel Exterior Comun
(TEC). Asimismo, las distintas economias comparten la misma moneda (el Franco CFA), y
delegan las competencias en materia de politica monetaria y de supervisién bancaria en el
Banco Central de los Estados de Africa Occidental (BCEAO). Ademas, desde 2011, sigue la
lamada “politica del buen vecino”, que en los Ultimos afos le ha permitido mejorar
notablemente su relacidon con algunos paises de la region. Destaca, por ejemplo, la mejora de
las relaciones con Gambia después de la caida de Yahya Jammeh, mientras que la cooperacion
militar con Guinea Bissau ha aumentado desde 2020.

Las autoridades senegalesas se han tomado muy en serio el riesgo de expansion del terrorismo
islamico en el Sahel por parte de grupos vinculados a Al Qaeda en el Magreb Islamico, que han
consolidado su presencia en Mali o Burkina Faso. De hecho, en los ultimos afos, la regidon ha
sido victima de numerosos golpes de Estado, causa y consecuencia al mismo tiempo de una
inestabilidad que los grupos yihadistas han aprovechado para aumentar su presencia. Se
estima que el Sahel ha sufrido un aumento del 130% en el niumero de sucesos violentos
vinculados al extremismo religioso desde 2020. Cada vez mas ciudades caen en manos de
rebeldes o terroristas, volviéndose inaccesibles tanto para los civiles como para las fuerzas
armadas. Senegal, en cambio, ha sabido gestionar adecuadamente la situacion y, por el

(5)

El conflicto secesionista de Cansamance es uno de los mas longevos de Africa Subsahariana. Enfrenta al
Movimiento de las Fuerzas Democraticas de Casamance (MFDC) con las Fuerzas Armadas de Senegal. Los
distintos intentos de alcanzar un alto al fuego en los Ultimos afios han fracasado por la posicion maximalista
gue sostiene el MFDC, que aspira a conseguir la independencia de la region. Ademas, esta integrada por
distintas facciones por lo que, al no existir un interlocutor Unico, el proceso de negociacion resulta mas
complejo.
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momento, se le considera el digue de contencidon del terrorismo en la regién y uno de los pocos
socios creibles para Estados Unidos y la Unién Europea.

En el plano africano, se ha convertido en un actor influyente a través de su diplomacia activa y
de la participacién en los foros multilaterales. Destaca su papel como presidente rotatorio de la
Unidén Africana, posicidon que ocupa desde 2022, desde donde ha demandado un mayor
protagonismo para el continente africano en los foros de decisién global, asi como apoyo
financiero para resolver los problemas estructurales que afectan a Africa. Como presidente de
la UA, Sall se ha enfrentado a un mandato especialmente complejo, marcado por la division de
la comunidad internacional tras la invasion rusa de Ucrania. En este sentido, aunque
inicialmente firmd una carta de condena de la guerra en Ucrania, Senegal acabd absteniéndose
en laresolucion de la Asamblea General de las Naciones Unidas en la que se denunciaba a Rusia.

De esta forma, Senegal trata de mantener una posicidn equidistante entre los poderes
tradicionales, Estados Unidos y la Unién Europea, y aquellos, como Rusia y China, que cuentan
con una influencia creciente en la regién. Las relaciones con Rusia se limitan,
fundamentalmente, al plano comercial, especialmente debido a la dependencia de Senegal de
las importaciones de cereales rusos. A diferencia de otros paises de la regidn, Senegal no
mantiene vinculos militares con Moscu. China, por su parte, ha aumentado su presencia
econémica en el pais a través de inversiones multimillonarias. A la vez, en la Ultima reunién del
Foro de Cooperacién China-Africa (FOCAC), el presidente chino, Xi Jinping, se comprometié a
respaldar a la Unién Africana en su candidatura para ser un nuevo integrante del G-20, en linea
con las aspiraciones de Pekin de conceder mayor poder a los paises del Sur Global.

Senegal también ha sido uno de los paises elegidos por Estados Unidos para revitalizar su
presencia en el continente africano, como consecuencia debido a su potencial econémico y su
tradicion democratica. Por Ultimo, Senegal es uno de los paises mejor valorados por los Estados
de la UE. De hecho, el presidente Sall representa uno de los mejores aliados del bloque europeo
en cuestiones de seguridad, migracion, asilo o contencién del yihadismo. En concreto, destaca
su relaciéon con Francia, la antigua metrépoli, a quien la unen importantes lazos histéricos,
culturales y comerciales. En los ultimos afios, sin embargo, ha surgido en Senegal un rechazo
hacia el pais galo debido a la percepcién de que continla ejerciendo influencia econémica y
militar en la regién conocida como Francafrique, que incluye antiguas colonias francesas en
Africa Occidental. Se acusa a Francia de mantener una actitud colonialista y de beneficiarse de
sus relaciones comerciales y donaciones en el pais.
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2. ECONOMIA

= Economia fragil que presenta un notable grado de diversificaciéon para el contexto africano.
El sector primario tiene un peso importante sobre el PIB (17%). El sector industrial (25% del
PIB), concentrado en la agroindustria y el sector quimico, se encuentra relativamente
desarrollado si se compara con la media del continente. La mineria, especialmente la
extraccion de oro, esta en crecimiento. Ademas, proximamente se va a convertir en un
exportador neto de hidrocarburos gracias a los yacimientos de Sangomar y GTA, que se
espera que entren en funcionamiento entre finales de 2023 y comienzos de 2024.

= Finaliza el Plan Senegal Emergente (PSE) con importantes mejoras en infraestructuras,
agricolas y expansion de la capacidad energética. El programa de desarrollo ha impulsado
una década dorada, con tasas de crecimiento medio por encima del 6%. Desde la crisis del
covid-19, sin embargo, el pais ha encadenado tres afos de crecimiento mas moderado. En
2022, las perturbaciones en los mercados de materias primas como consecuencia de la
invasion de Ucrania por parte de Rusia lastraron las perspectivas de crecimiento. Se espera
que el inicio de la produccion de hidrocarburos impulse el crecimiento econémico y
convierta a Senegal en una de las economias mas dinamicas de Africa, con tasas de
crecimiento superiores al 10% en los proximos afos.

= Inflacion disparada en 2022, en linea con el contexto internacional. La respuesta adecuada
por parte de las autoridades monetarias y la moderacion de los precios de los alimentos ha
relajado los precios en 2023. Marco cambiario estable como consecuencia de su pertenencia
a la UEMOA.

ESTRUCTURA DIVERSIFICADA

Senegal es una economia de pequefio tamano (27.462 mill.$ en 2022) y de renta per cépita
media-baja (1570 $). Pese a que, en los Ultimos afos, el pais ha disfrutado de un notable
dinamismo, la economia todavia se encuentra en un estadio de desarrollo fragil y presenta un
elevado grado de dependencia a los flujos de remesas y la ayuda internacional.

La economia senegalesa se encuentra bastante
diversificada para el contexto africano: los sectores
primario, secundario y terciario contribuyen
significativamente al PIB global. El sector primario
continla teniendo un peso importante (17% del
PIB). Destacan los cultivos de mijo, sorgo, maiz y
algoddn. La pesca también es un sector relevante
Datos a 2022 (3% del PIB), en el que trabajan casi 1 millén de
personas de forma directa o indirecta. Presenta, sin embargo, una serie de problemas
estructurales relacionados con el escaso grado de tecnificacion, la baja productividad y la
reduccién de las reservas pesqueras como consecuencia de la pesca descontrolada de las flotas
internacionales.

La industria cuenta con un peso importante en la composicion del PIB (alrededor de una cuarta
parte), por encima de la media de la region. Sobresalen las actividades vinculadas a la
agroindustria y a la industria quimica, especialmente la produccion de fertilizantes, donde se
sitla como segundo mayor productor de Africa Occidental. La mineria es otro de los sectores
de actividad que estda ganando importancia. Senegal cuenta con reservas de platino, cromo,
manganeso o0 marmol, entre otros. Destaca también la extracciéon de oro; entre los yacimientos
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destaca la mina Sabdodala-Massawa, la mas grande del pais que, desde 2009, ha producido
alrededor de 70 toneladas de oro(®,

El sector de los hidrocarburos se encuentra actualmente en fase de expansién como resultado
del hallazgo de importantes reservorios de gas y petrdleo. Pese a que el tamafo de los
yacimientos descubiertos hasta ahora en Senegal es discreto a nivel mundial, equivalente al
0,07% de las reservas de petréleo y al 0,5% en el caso del gas, son lo suficientemente
importantes para que el pais africano se convierta en un exportador neto de hidrocarburos.
Destaca el yacimiento de Sangomar, que contiene reservas estimadas de 563 millones de
barriles de petréleo y 1,3 billones de pies clubicos de gas (Tcf)™. En lo que se refiere al gas natural,
Senegal cuenta con reservas estimadas de alrededor de 39 billones de pies cubicos (Tcf)
distribuidos en tres bloques distintos: el de Sangomar, Cayar Profond (formado por dos
yacimientos, Yakaar y Teranga, con reservas estimadas de alrededor de 25 Tcf) y el de Gran
Tortue/Ahmeyim (con reservas estimadas de 25 Tcf divididas al 50% con Mauritania). Si se
estima una tasa de recuperacion media del 60%, las reservas totales de gas en Senegal se
reducen en realidad a unos 30 Tcf, una cantidad todavia relevante pero que se sitUa muy por
detras de los niveles de los grandes productores del continente, como Argelia, Egipto o
Nigeria(®.
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Senegal se encuentra inmerso en un proceso de expansion econdmica impulsado a través del
Plan Senegal Emergente (PSE), que el Ejecutivo inicié en 2014 y que concluye este afio. Se trata
de un plan de desarrollo estructurado en quinquenios, que tiene el objetivo de corregir las
deficiencias estructurales y modernizar la economia. Incluye actuaciones practicamente en la
totalidad de los sectores (electricidad, agricultura, educacion, mineria, salud, turismo, etc.).
Entre otros, se ha avanzado en la modernizacién de la agricultura; se han mejorado
sustancialmente las infraestructuras de transporte de la capital, destaca, por ejemplo, la
construccién de la autopista Dakar-Diamniadio; se ha aumentado la potencia eléctrica
instalada mas de un 25%, por encima de los 850 MW, gracias a la construccion de la planta de

(©)

En 2022, la empresa Endeavour Mining, que posee el 90% del proyecto, anuncioé la expansion de la mina, de
forma que esperaba incrementar la produccion en aproximadamente 55 toneladas al afio entre 2024-2028.

La primera fase del proyecto comenzé en 2020 vy, tras sufrir algunos retrasos, se espera que entre en
funcionamiento hacia finales de 2023. EI FMI en su ultimo informe ha reducido sus proyecciones de
produccion en relacion al volumen estimado anteriormente. En teoria, el yacimiento alcanzara su maximo
de capacidad en 2025, alrededor de los 30 millones de barriles al afho, y posteriormente se moderara hasta
los 10 millones anuales hacia el afio 2030.

La tasa de recuperacion de los yacimientos petroliferos oscila entre el 5% y el 50%. La tasa es mayor (60% a
80%) en los yacimientos que solo producen gas natural, ya que su menor densidad y mayor caudal hacen
que la produccion sea mas eficiente.
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energia solar de Malicounda y la modernizacion de la central eléctrica de Cap des Biches, lo que
ha reducido notablemente los cortes en el suministro, antes muy frecuentes. Se ha ampliado la
cobertura de internet y mejorado la infraestructura de telecomunicaciones, gracias al
programa "Un estudiante, un ordenador”. En el sector educativo también se han impulsado
proyectos de construcciéon y mejora de los colegios y capacitacion de los educadores. Por
ultimo, las autoridades también han identificado el sector turistico como un motor de
crecimiento (actualmente supone el 1-2% del PIB) y se han desarrollado proyectos turisticos
como la construccién de nuevos hoteles y resorts.

En lo relacionado con el entorno de negocios, Senegal sigue figurando en la lista de
jurisdicciones bajo estrecha vigilancia del Grupo de Accién Financiera Internacional (GAFI o
FAFT, por sus siglas en inglés) debido a lagunas en el régimen de sanciones financieras o en la
politica de la lucha contra el blanqueo de capitales y la financiacion del terrorismo. Aunque las
autoridades han realizado avances significativos desde 2021 para salir de la supervision
reforzada (o lista gris) de la FAFT, el pais incumplié el plazo de septiembre de 2022 para
completar su plan de accién, por lo que se ha planteado una nueva fecha, octubre de 2023, para
conseguirlo. Para ello han planteado una treintena de acciones relacionadas con la mejora de
la transparencia, rendicién de cuentas y control de la corrupcion.

PERSPECTIVAS FAVORABLES

En el marco del programa PSE se ha impulsado la actividad de la industria, la construccion, el
transporte y, en segunda derivada, el consumo privado. En consecuencia, ha construido un
circulo virtuoso que ha elevado la tasa de crecimiento hasta las cotas mas altas de la historia
del pais. Entre 2014 y 2018 el PIB registré un aumento superior al 6% anual, el mejor periodo
econémico registrado hasta la fecha. Este dinamismo ha superado con creces la media del
continente africano (2,4%).

Desde la crisis del covid-19 la economia senegalesa ha experimentado considerables altibajos
en el crecimiento, como consecuencia de distintos shocks de tipo externo e interno. En 2022,
la invasion de Ucrania por parte de Rusia impactd de forma extraordinaria en los mercados de
materias primas, dispard los precios de la energia y de los alimentos basicos y desembocd en
una espiral inflacionista que obligd a endurecer las condiciones financieras globales y hundié
la demanda exterior. En el plano regional, la deriva autoritaria en Mali desembocd en el
establecimiento de durisimas sanciones contra Bamako con el objetivo de aislar a la junta
militar que gobierna el pais desde agosto de 2020. Asi pues, entre enero y julio de 2022 la
Comunidad Econémica de Estados de Africa Occidental cerré sus fronteras y suspendié los
intercambios comerciales, a excepcién de los productos basicos!®. Estas medidas perjudicaron
a los intercambios comerciales senegaleses, ya que Mali se encuentra entre los principales
socios comerciales (concentra el 20% de las ventas totales). En consecuencia, el pais
experimentd una notable desaceleracion que provocd que el PIB se moderase hasta el 4% en
2022, frente al 6,5% que registré el afo anterior.

La Union Econdmica y Monetaria de Africa Occidental (UEMOA) anuncié el pasado 9 de julio el levantamiento
de la suspension de Mali de sus drganos e instituciones. En enero de 2022 los miembros de la UEMOA
suspendieron a Mali como miembro de la organizacion ante la intencion de la Junta militar de permanecer
en el poder durante cinco afos. Las sanciones comerciales y financieras se levantaron en julio de 2022, tras
el anuncio de la junta de un periodo de transicion hasta marzo de 2024. En junio de 2023, se aprobd un
borrador de una nueva Constitucion para volver a un gobierno civil en marzo de 2024, lo que ha permitido
su reingreso en la UEMOA.
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El dificil entorno exterior, con el debilitamiento de la demanda global, los probables retrasos
en el inicio de la produccién de hidrocarburos y las tensiones socioecondémicas de cara a la
celebracion de elecciones el proximo ano seguiran lastrando la actividad econdmica. El
crecimiento del PIB sin hidrocarburos se prevé ahora en un 53% en 20239, No obstante, si la
producciéon de petrdleo y gas se inicia en el cuarto trimestre de este afo, el crecimiento total
del PIB podria superar el 8% en 2023. A medio plazo, las perspectivas econdmicas siguen siendo
favorables, con el impulso temporal del arranque de la produccion de petréleo y gas, que
elevara el crecimiento por encima del 10% y convertira a Senegal en la economia mas dindmica
del continente africano(™.

Senegal es uno de los ocho paises de Africa Subsahariana que integran la UEMAO. Estos paises
delegan su politica monetaria en el Banco Central de Estados de Africa Occidental (BCEAQ) y
cuentan con un tipo de cambio fijo con el euro respaldado por el Tesoro francés (. Estas
condiciones han servido tradicionalmente como elemento de disciplina y prudencia, evitando,
por ejemplo, episodios de monetizacion de la deuda, y les ha inmunizado de las distorsiones en
el mercado cambiario. En consecuencia, Senegal ha registrado unas tasas de inflacion
tradicionalmente bajas, entre 2015-2021, por ejemplo, el promedio de la inflacidén se situd en
torno al 1,6%.

En 2022, los precios escalaron hasta el 9,7%, como consecuencia de la crisis de precios que
afectd a todo el mundo. Es importante seflalar que las presiones inflacionistas no sélo se han
derivado del encarecimiento de las importaciones, sino que los bienes producidos localmente

(10)

(m

(12)

Para el presente analisis se ha considerado que la produccion de hidrocarburos comienza en 2024, por lo
que se toma como referencia una cifra de crecimiento del 53% en 2023.

La crisis energética provocada por el conflicto de Ucrania ha supuesto una importante oportunidad para un
pais que esta a punto de convertirse en exportador neto de gas y petréleo. En 2022, Senegal alcanzd un
acuerdo con Alemania para el futuro suministro de gas natural licuado, un pacto que se enmarca en la
urgente necesidad de Berlin de sustituir las importaciones de gas procedentes de Rusia.

Desde hace algunos anos, varios Estados miembros quieren poner fin al sistema actual, ya que consideran
que la union limita las opciones de politica macroecondmica y constituye una forma de neocolonialismo. A
finales de diciembre de 2019, el "eco" fue anunciado oficialmente como la futura moneda regional comun
para los 15 Estados miembros de la CEDEAO, en sustitucion del franco CFA. Ya se han aplicado varias
reformas; por ejemplo, se ha suprimido el requisito de depositar el 50% de las reservas mancomunadas en el
Tesoro francés. Sin embargo, debido a las grandes divergencias en cuanto a la forma de la futura moneda,
junto con el grave impacto econdémico del covid-19 vy las recientes turbulencias mundiales, la introduccion
del eco se ha pospuesto repetidamente y no se espera antes de 2027.

10
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también han experimentado un notable aumento. A final de afo, las presiones inflacionistas
comenzaron a remitir, tendencia que continda durante estos primeros meses de 2023 como
consecuencia de la moderacién de los precios de las materias primas, la agresiva politica de
subidas del BCEAO, que ha elevado el tipo de interés de referencia hasta el 3%, la perspectiva
de un euro mas fuerte y el efecto base al comparar con los precios de 2022. Se espera que a
finales de 2023 la inflacidon se situe en el 5%, aunque la situacién es extremadamente fragil y

cualquier nueva perturbacién en la cadena de suministro alimentaria podria volver a
dispararla™).

Contribution to Headline Inflation in Senegal
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SECTOR BANCARIO

El sector bancario de Senegal es el segundo de la Unién Econémica y Monetaria de Africa
Occidental (UEMOA), con activos totales por valor de 18.500 mill.$, equivalente al 60% del PIB.
Esta dominado por instituciones de propiedad extranjera, principalmente del Norte de Africay
Europa, que controlan cerca del 43% del total de activos bancarios (4!

En conjunto, el sistema bancario senegalés tiene una situacion aceptable. Presenta un elevado
grado de concentracion; a finales de 2021, los cinco mayores bancos representaban algo mas
del 42% de los activos totales del sector. Tras la crisis del covid-19 el crédito se recuperd, pero se
espera que las tasas de crecimiento se vuelvan a moderar como resultado del endurecimiento
de la politica monetaria del BCEAO. Presenta una serie de vulnerabilidades que se derivan del

(13)

(14)

Recientemente Rusia anuncié que se retiraba del llamado Acuerdo del Grano, por el que se levantaba el
bloqueo a los puertos ucranianos y se permitia la exportacion de cereales. Desde julio de 2022, se han
exportado cerca de 33 toneladas de grano al amparo de este acuerdo, principalmente dirigidas a paises en
desarrollo, lo que ha relajado los precios de los alimentos en el continente africano. Senegal es
extremadamente sensible a este contexto, ya que cerca del 40% del trigo que consume procede de Ucrania
y Rusia. De no lograr que Rusia vuelva a respaldar el acuerdo, los precios volveran a dispararse.

El mayor prestamista de Senegal, la Compagnie Bancaire de I'Afrique Occidentale (CBAO), forma parte del
grupo marroqui Attijariwafa Group, mientras que la filial de la francesa Société Générale también figura entre
los mayores bancos de Senegal. Por otra parte, los bancos islamicos representan una parte pequefna pero
creciente de los activos del sector bancario, sobre todo porque el BCEAO ha ido aumentando su apoyo
normativo a las finanzas islamicas desde el ano 2000. En particular, el banco islamico nacional de propiedad
privada Bank of Senegal es el séptimo mayor actor del sector.

11
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elevado grado de concentracion de los préstamos en las empresas (81% del crédito) y de la
creciente exposiciéon al soberano. Las estimaciones mas recientes sitlan la exposicién bancaria
al sector publico en torno al 20% de los activos totales, lo que supone un fuerte aumento frente
a solo el 10% en 2015. Ademas, las débiles perspectivas del crecimiento mundial de cara a 2023
podrian incentivar a los bancos a aumentar la exposicién al soberano como medio de aversidn
al riesgo, sobre todo a medida que aumenten los rendimientos debido al endurecimiento de la
politica monetaria.

La morosidad se situdé en el 9,3% de los préstamos a finales de 2022, lo que confirma su
tendencia favorable desde que registrase el maximo del 18% en diciembre de 2016; se redujo
incluso durante la pandemia(™. Presenta unos ratios de capitalizacion y de liquidez adecuados.

3. SECTOR PUBLICO

= Senegal enfrenta un déficit crénico en sus cuentas publicas debido al escaso desarrollo de su
sistema fiscal y la débil capacidad recaudatoria. El desequilibrio fiscal, tradicionalmente
alrededor del 3% del PIB, ha aumentado en los Ultimos afos, alcanzando mas del 6% del PIB
en 2022 debido a la herencia del covid y al programa de subsidios a la energia y alimentos tras
la crisis generada por la guerra de Ucrania.

=2 En 2022, se implementé un nuevo marco fiscal para gestionar los futuros ingresos de los
hidrocarburos y establecer un fondo intergeneracional. Sin embargo, dichos ingresos seran
menores de lo esperado en los primeros afos de explotacion del proyecto, cuya puesta en
marcha probablemente se retrasara hasta 2024.

= La deuda publica ha aumentado hasta el 77% del PIB en 2022, por encima del limite
establecido por la UEMOA. Las autoridades han solicitado apoyo financiero al FMI, que les ha
concedido financiacion por valor de 1.800 mill.$ con el compromiso de aplicar medidas de
consolidacioén fiscal y para reducir el déficit y estabilizar la deuda.

Senegal registra una posicién deficitaria créonica de sus cuentas publicas, fruto del escaso
desarrollo del conjunto del sistema fiscal. Enfrenta problemas estructurales relacionados con la
elevada informalidad de la economia y la reducida capacidad de movilizacién de los recursos
internos. Los ingresos fiscales se sitUan habitualmente alrededor del 20% del PIB, procedentes
de los impuestos al consumo y otros ingresos no impositivos (transferencias oficiales, sobre
todo).

En 2022, el Ejecutivo cred un nuevo marco fiscal para gestionar los ingresos procedentes de los
hidrocarburos y garantizar el reparto de la riqueza para las generaciones futuras y la
estabilizacidn macroeconémica. En él se incluye, en primer lugar, una regla fiscal, que excluye
los ingresos procedentes de la explotacion de hidrocarburos, que debe ser coherente con los
criterios de convergencia del déficit fiscal de la UEMOA (limitado en el 3% del PIB); en segundo
lugar, la creacion de dos fondos: un fondo de estabilizacion para proteger la politica fiscal de la

(15)

La moratoria de préstamos -introducida en marzo de 2020 como parte de las medidas de lucha contra la
pandemia- expird a finales de 2020 con un resultado favorable: solo el 6% de los préstamos que se habian
acogido a la moratoria fueron préstamos morosos en 2021. Fue todo un éxito a la hora de evitar la quiebra de
instituciones solventes pero sin liquidez en el momento algido de la pandemia.

12
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volatilidad de los ingresos procedentes de los recursos, y un fondo intergeneracional para
garantizar una distribucidon equitativa de los ingresos procedentes de los hidrocarburos (al
menos el 10% de los ingresos anuales deben ir a alimentar el fondo); por ultimo, un techo en la
asighacion de recursos anuales en el fondo de estabilizacion. Conviene sefalar, sin embargo,
gue de acuerdo con el ultimo informe del FMI, los ingresos procedentes de los hidrocarburos
serdn menores de lo esperado en los dos primeros afios de la vida del proyecto, para repuntar
posteriormente. Previsiblemente alcanzaran una cifra anual equivalente al 1,5% del PIB en 2025,
SuU punto maximo.

Public Sector Net Revenues
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Las cuentas publicas han registrado, tradicionalmente, un déficit moderado, en torno al 3% del
PIB, en linea con el limite establecido por las reglas. Sin embargo, el desequilibrio ha
aumentado sensiblemente en los Ultimos afos, fruto del programa de estimulos extraordinario
gue las autoridades desplegaron para compensar los efectos provocados por la pandemia.
Como consecuencia, desde 2020, el déficit se ha situado en valores altos, por encima del 6% del
PIB. En 2022, se elevd hasta el 6,6% como consecuencia del programa de subsidios a la energia
y los alimentos y del incremento de los salarios (equivalente al 4% del PIB) que aprobd el
Ejecutivo para hacer frente a los efectos de la guerra de Ucrania. De cara a 2023, se espera una
leve moderacién del desequilibrio, que se situara alrededor del 5% del PIB a medida que la
economia recupere dinamismo, pese a que dependerd de si finalmente entran en
funcionamiento los proyectos de hidrocarburos este afio o lo hacen el siguiente.

El deterioro de las cuentas publicas ha conducido a un dramatico aumento de la deuda en los
ultimos afos. Entre 2019y 2022, la deuda publica crecid en 13 puntos porcentuales, hasta el 77%
del PIB en 2022, por encima del limite establecido por la UEMOA (70% del PIB). El ejercicio
pasado el incremento de la deuda con respecto a 2021 se explica por la persistencia del déficit
publico, el aumento de la deuda de las empresas estatales, que representan alrededor del 13%
del total de la deuda pubilica, y la depreciacion del franco CFA frente al délar, que elevé el valor
de la deuda denominada en divisa extranjera. La composiciéon de la deuda del sector publico
esta evolucionando. A finales de 2022, las principales fuentes de deuda publica eran las
instituciones multilaterales, las emisiones nacionales y los eurobonos. La subida de los tipos de
interés mundiales y el endurecimiento de las condiciones financieras en el mercado regional
de bonos ha dificultado la financiacién de la deuda.

13
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Text Figure 1. Public Sector Debt Characteristics
Total Public Sector Debt Central Government Debt
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Las autoridades han acudido al FMI para cubrir sus necesidades financieras mediante
endeudamiento concesional. En mayo de 2023, acordaron la firma de un Programa de
Extension del Crédito (Extended Credit Facility) y un Fondo de Resiliencia y Sostenibilidad (RSF)
con una duracién maxima de 3 anos. En total, el FMI le ha concedido 1.800 mill.$, equivalente al
6% del PIB de 2022. El organismo ha establecido unos ambiciosos hitos relacionados con la
mejora de la supervision fiscal, el aumento de la base recaudatoria, el mayor control y
transparencia del endeudamiento de las empresas publicas y la progresiva eliminacion de los
subsidios energéticos. Un programa de consolidacion fiscal para que, en 2025, el desequilibrio
de las cuentas publicas retorne al 3% del PIB, reconstruir las reservas y situar la deuda publica
en una trayectoria descendente a medio plazo. Las autoridades también se han comprometido
a reforzar los marcos de gobernanza, transparencia y lucha contra la corrupcién con el objetivo
de abandonar la lista gris, mencionada anteriormente. Ademas, también han acordado que se
destinen recursos a mitigar los efectos del cambio climatico sobre la economia, ya que Senegal
es uno de los paises del Africa Occidental mas expuesto a los riesgos climaticos.

El rating de Senegal se ha mantenido estable desde 2017. En marzo del afio pasado, Moody's
confirmo la calificacion crediticia soberana de Senegal en Ba3 (tres escalones por debajo del
grado de inversidn), pero revisd la
perspectiva de negativa a estable. Esta
mejora se debe a las previsiones de

reduccion de la deuda publica y a la Moody's . S&P Fitch
valoracién favorable del nuevo programa Costa de Marfil BB- BB-
del FMI, que apoyara las perspectivas de Senegal Ba3 B+
financiacion de Senegal y la consolidacion Ghana SD RD

gradual del marco fiscal. La calificacion il B B

crediticia de Standard & Poor's es de B+
. . El grado de inversién comienza en Baa3
(cuatro peldanos por debajo del grado de (Moody's) y BBB- (S&P y Fitch)
inversion), con perspectiva estable. La
ultima vez que confirma la calificacion fue ) _
L N . = Fuente: Trading Economics
en junio de este afo. Fitch no califica a

Senegal.
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4. SECTOR EXTERIOR

= El sector exterior muestra un elevado grado de diversificacion. Destacan las exportaciones
(9.800 mill$ en 2022) de productos como oro, fosfatos, y pescados. Mientras, las
importaciones (14.000 mill.$ en 2022) se concentran en alimentos y energia procedente de
China, Rusia y otros paises europeos.

= El pais registra un déficit en la cuenta corriente como consecuencia de las elevadas
necesidades importadoras que se derivaban de la ejecucion del PSE, del encarecimiento de
las importaciones y del incremento de los intereses de la deuda externa. Las reservas de
divisas han disminuido y se encuentran en un nivel insuficiente, pero se espera que el
acuerdo con el FMI ayude a reconstruirlas.

= La deuda externa ha aumentado en los ultimos anos, alcanzando el 75,7% del PIB en 2022. Su
composicion (52% en euros con tipo de cambio fijo) y el hecho de que gran parte esté
contraida en términos concesionales favorece el perfil de endeudamiento del pais. Ademas,
la puesta en marcha de los proyectos extractivos propiciara una inmediata reduccion de la
deuda en términos relativos en 2024 (65% del PIB).

= DSA moderado de acuerdo con el dltimo informe del FMI (julio 2023) pese a que el margen
fiscal para que se absorban shocks es cada vez mas estrecho.

El sector exterior senegalés presenta cierto grado de diversificaciéon, aunque sigue
dependiendo en gran medida de la exportacion de productos primarios. Las exportaciones
alcanzaron los 9.850 mill.$ en 2022. Oro, fosfatos, frutos secos y pescados representan las
principales partidas exportadoras. A nivel regional, destacan Mali, Costa de Marfil o Gambia
como principales socios comerciales, mientras que India, China o Suiza se perfilan como los
mayores socios a nivel internacional. Las importaciones, por su parte, ascendieron a 14.159 mill.$
en 2022, concentradas en energia y alimentos, fundamentalmente. China es el primer pais de
origen de las importaciones, seguido de Rusia, Francia e India.

Las otras dos subalanzas (rentas y servicios) también registran una posicién deficitaria como
consecuencia de la demanda de servicios en el contexto de la ejecucidon de los proyectos
asociados al PSE; de la repatriacion de

beneficios por parte de las empresas 0Oil and Gas Exports

extranjeras; y del pago de los intereses de la (in percent of GDP)

deuda. Si bien las remesas de la diaspora m6th Review 7 Latest proj.
8

senegalesa (10% del PIB) constituyen una
entrada de divisas importante, el déficit por ©
cuenta corriente sigue siendo muy elevado. 4
En 2022, se dispard hasta situarse proximo
al 20% del PIB, como consecuencia del

encarecimiento de la energia y de los
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alimentos y del aumento en el servicio de la

deuda como resultado de la apreciacion del Fuente: FMI
dolar. Se financia en gran medida mediante

inversion extranjera directa.

Para 2023, las previsiones lo situan en el 13%, un nivel aun muy elevado. Conviene sefalar que,
por un lado, las necesidades importadoras asociadas a los proyectos de extraccion de
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hidrocarburos se moderardn a medida que estos entren en funcionamiento. Sin embargo,
resulta bastante probable que los primeros ingresos por exportaciones no lleguen hasta 2024
(asi lo estima el FMI), lo que se traduciria en un aumento del desequilibrio esperado para este
afo. Una vez comiencen las exportaciones de hidrocarburos el déficit progresivamente se
moderard hasta valores manejables, en torno al 3% del PIB.

Al ser miembro de la UEMOA las reservas de divisas estan centralizadas en la institucion
regional. Las reservas regionales han caido de 5,6 meses de importaciones a finales de 2019 a
3,8 meses a finales de abril de 202308, Se estima que la parte correspondiente de Senegal
ascendia en 2022 a 2.386 mill.$, equivalente a 2 meses de importaciones, un nivel insuficiente.
No obstante, el acuerdo al que han llegado las autoridades con el FMI servira, en parte, para
reconstruir el nivel de reservas internacionales, lo que mitiga el riesgo de crisis de liquidez.
Ademas, la convertibilidad del Franco CFA reduce el riesgo de transferencia.
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Fuente: FMIy Modelo de la OCDE

DEUDA EXTERNA

Senegal acumuldé en el pasado un volumen de endeudamiento externo insostenible, por
encima del 80% del PIB. El elevado monto de las obligaciones se tradujo en un comportamiento
de pagos muy erratico. En consecuencia, Senegal firmo 13 convenios de refinanciacion con los
acreedores representados en el Club de Paris. En el aflo 2000 Dakar se adhirié a la iniciativa
HIPC y, en 2005, alcanzoé el punto de culminacion. Esto, junto con la condonacién de la deuda
suscrita con las organizaciones multilaterales (en el marco de la Iniciativa para el Alivio de la
Deuda Multilateral), permitié reducir el volumen de las obligaciones externas a un nivel
manejable, en torno al 20% del PIB.

Desde entonces, la deuda externa no ha dejado de crecer. Primero con el objetivo de financiar
los proyectos de infraestructura del PSE y, posteriormente, para financiar las necesidades
derivadas de la pandemia y de la crisis alimentaria y energética provocada por la guerra en

(16)

Para la region de la UEMOA, un intervalo adecuado para el nivel de reservas es de 45 a 6,4 meses de
importaciones.
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Ucrania. Ademas, en 2022 se observé una notable depreciacion del franco CFA (que tiene un
tipo de cambio fijo con el euro), frente al ddlar, algo que impactd de forma negativa en el
volumen de deuda, ya que mas de la mitad se encuentra denominada en euros.

Como resultado, la deuda externa del pais se situd en el 75,7% del PIB en 2022, el maximo
alcanzado en décadas y un nivel elevado para la fragilidad de la economia. El servicio de la
deuda se sitUa alrededor del 12% de los ingresos corrientes de balanza de pagos, un nivel aun
manejable. Algo mas de un tercio corresponde a obligaciones en términos concesionales. De
cara a 2023, el endeudamiento se reducird en términos relativos como resultado de la
reactivacion de la economia. El servicio de la deuda, en cambio, aumentara hasta el 16% de los
ingresos externos en 2023 como consecuencia de un deterioro de las condiciones financieras
globales.

El Fondo prevé un descenso del endeudamiento externo en los proximos afios, gracias a la
correccion del déficit fiscal y, sobre todo, al extraordinario crecimiento econémico. Ademas, de
cara a 2024, el FMI asume que las autoridades aplicardan una estrategia de endeudamiento
prudente, priorizando el endeudamiento en moneda local a medida que mejore la capacidad
de absorcién del mercado financiero de la UEMOA. Asi pues, estima que, en 2024, la deuda se
reducird hasta el 65% del PIB, un nivel mas favorable, maxime si se tiene en cuenta que el 47%
de los pasivos corresponden a préstamos concedidos por las IFl en términos concesionales.
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ANALISIS DE SOSTENIBILIDAD DE LA DEUDA

En el Ultimo DSA, publicado en julio de 2023, el FMI considera que el riesgo de insostenibilidad
de la deuda externa de Senegal sigue siendo “moderado”. Ahora bien, el margen fiscal para
amortiguar potenciales shocks ha disminuido. Aunque los indicadores que miden el riesgo de
insostenibilidad de la deuda se mantienen en general por debajo de los umbrales criticos en el
escenario de referencia, los ratios de valor actual de la deuda externa en relacion al PIB y el

(17)

Senegal participd en la Iniciativa de Suspension del Servicio de la Deuda del G-20. La DSSI fue un ejercicio
para aliviar la liquidez de los miembros elegibles y permitirles dedicar mas recursos a responder a la
pandemia de COVID-19. El DSSI supuso un alivio del servicio de la deuda (0,2% del PIB) en el periodo
comprendido entre mayo y diciembre de 2020 y (0,5% del PIB) en mayo-diciembre de 2020. Los pagos
aplazados se efectuaron a lo largo de 2022.
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servicio de la deuda externa en relacién con las exportaciones se acercan al umbral de riesgo
en el 2023. Ademads, en el afo 2026, el servicio de la deuda externa en relacién con las
exportaciones supera puntualmente el umbral de riesgo, cuando vencen las amortizaciones de
los eurobonos.

De cara a los préximos anos, el valor de la deuda en relacion al PIB disminuye, gracias al mayor
crecimiento y a la reduccion del déficit por cuenta corriente. También lo hace el servicio de la
deuda con relacidon a las exportaciones, lo que mitiga el riesgo de que la deuda se torne
insostenible a medio plazo. Por el contrario, el FMI también sefala que el riesgo de
insostenibilidad podria llegar a ser “elevado” si se materializan los escenarios mas exigentes,
gue contemplan un crecimiento de la economia y de las exportaciones por debajo de lo
previsto; el fracaso del programa de reformas fiscales que exige el acuerdo con el FMI; que se
produzcan nuevos retrasos en la produccién de hidrocarburos; un endurecimiento continuado
de las condiciones de financiacidén del mercado o una mayor depreciaciéon del franco CFA.

5. cONCLUSIONES

n La tension politica en Senegal se ha mantenido elevada en los ultimos afos. Todo
apuntaba a que el presidente Macky Sall trataria de eludir la Constituciéon y presentarse
a un tercer mandato en las proximas elecciones, previstas para febrero de 2024. El
anunciar que pretende retirarse ha contribuido a calmar la situacidon y a consolidar las
credenciales democraticas de Senegal en el continente africano. El problema es que no
cuenta con un sucesor claro, ya que se ha dedicado a encarcelar a todos los candidatos
presidenciables a lo largo de su mandato. El contexto politico se encuentra muy
polarizado, por lo que no se descarta que se vuelvan a producir disturbios en los préoximos
meses. También preocupa que finalmente no permitan a Sonko presentarse como
candidato, tras haber sido condenado a 2 afos de carcel. Sonko es el candidato preferido
por la juventud, el grupo poblacional mas numeroso. En agosto, en teoria, se presentaran
las distintas candidaturas.

. Los fundamentos macroeconémicos de Senegal son sélidos en comparacién con los de
muchos paises de la regién, gracias a su entorno politico, tradicionalmente estable y a la
recuperacion de los ingresos externos, procedentes de las transferencias privadas, el
turismo, la exportacion de fosfatos, oro, productos agricolas (principalmente frutos secos,
algoddn y pescado) y, proximamente, el petrdleo y el gas. La suerte econdmica de
Senegal sigue estando ligada al desarrollo del sector de los hidrocarburos. Los proyectos
de gas y petrdleo (Sangomar y GTA) comenzardn a estar operativos hacia la segunda
mitad del aflo o comienzos de 2024 y convertiran a Senegal en exportador neto de
petrdleo. El impulso de las exportaciones se traducird en elevadas cotas de crecimiento
econdmico, que superara los dos digitos en 2024. Como nota negativa, el FMI
recientemente ha moderado las proyecciones de produccién, aunque contindan siendo
relevantes y generaran ingresos anuales por valor del 1,5% del PIB en 2025.

n Durante afos, las inversiones publicas fueron el principal motor del crecimiento

econdmico, en el marco del Plan "Senegal Emergente" que ha tenido un impacto muy
positivo en el pais y han hecho de Senegal una de las economias mas dindmicas de la
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region. Los proyectos han contribuido a aumentar la capacidad de generacion
energética, han mejorado las infraestructuras, formentado el desarrollo agricola y, en
definitiva, elevado el potencial de crecimiento econdmico del pais.

. En los dltimos afos la economia ha padecido un doble shock: la guerra de Ucrania y la
crisis de precios que ha propiciado la agresiva subida de tipos por parte de la Fed han
producido un evidente deterioro de los indicadores de crecimiento, deuda y desequilibrio
externo y han dificultado la recuperacién econémica tras la pandemia. Se observa un
acusado empeoramiento del marco fiscal, con un incremento de la deuda (76,6% del PIB)
y el déficit (6,6% del PIB) por encima de los limites de la UEMOA. Adem3s, presenta una
elevada dependencia de las importaciones, sobre todo de alimentos y petrdleo crudo,
dos de las partidas que mas se han encarecido en 2022, lo que ha disparado el déficit por
cuenta corriente y erosionado el nivel de reservas. Las reservas regionales han caido de
forma abrupta. La presidn sobre el nivel de liquidez de la UEMOA es, probablemente, el
riesgo mas inminente para la regidon a corto plazo. La deuda externa también se
encuentra en niveles elevados (75,7% del PIB), si bien, de acuerdo con el FMI, el DSA
continua siendo moderado.

n A medio plazo, las perspectivas econdmicas son favorables. Se espera que los indicadores
econdmicos y financieros mejoren gradualmente gracias a la relajacion de la inflacion.
Los déficits gemelos se reduciran y las balanzas exteriores cambiaran radicalmente una
vez que comiencen las exportaciones de hidrocarburos; no sélo por el impulso a las
exportaciones, sino también por la reduccidn de las importaciones de servicios
relacionadas con el desarrollo del sector. En consecuencia, los ratios de deuda deberian
disminuir con el tiempo y volver a situarse por debajo de los limites de la UEMOA. El
reciente acuerdo firmado con el FMI (mayo 2023) ayudara a aliviar la presion sobre la
liquidez a corto plazo y a dar credibilidad a las politicas y las medidas aprobadas por el
gobierno.
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