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Marco politico estable. La estabilidad y la alternancia politica configuran al
pais como un referente en el contexto africano. Macky Sall ocupa el poder
desde 2012 tras revalidar su mandato en 2019. El presidente goza de un
notable apoyo popular, pero el deterioro del contexto socioeconémico del
pais provocado por el covid-19 derivé en graves protestas a comienzos de
este afio. Se duda acerca de las intenciones del presidente de presentarse a
un tercer mandato, en contra de lo que establece la Constitucion.

Estructura economica. Pals pequefio de renta baja. Economia relativamente
diversificada. Sobresale la importancia de la agricultura y la pesca en el PIB.
Reciente desarrollo del sector extractivo tras el hallazgo de reservas de
hidrocarburos. No obstante, Senegal no cuenta con yacimientos lo
suficientemente grandes como para hacer del pais una economia petrolera.

Coyuntura. El Plan Senegal Emergente (PSE) es un ambicioso proyecto que
pretende atajar las deficiencias estructurales del pais y elevar a Senegal a la
categoria de economia emergente en 2035. Antes de la pandemia, el PSE se
habia convertido en un motor de crecimiento que habia disparado las tasas
de crecimiento del PIB por encima del 6%. En 2021, se observan algunos signos
de recuperacion tras el frenazo econémico que ha supuesto la pandemia,
pese a que la economia aun se encuentra en una posicion débil. Las
perspectivas son bastante favorables, especialmente por la entrada en vigor
de los proyectos extractivos en 2023. La inflacidon se ha mantenido estable en
niveles reducidos, debido, en buena medida, a la pertenencia al Franco CFA.

Cronico déficit fiscal. Deterioro de la tradicional posicion deficitaria de las
cuentas publicas. El incremento de los gastos y la menor recaudacion fiscal
han disparado el desequilibrio fiscal por encima del 6% del PIB en 2020. La
deuda también se encuentra en un nivel elevado, ligeramente por encima
del 70% del PIB. Las autoridades han recurrido al FMI con quien han firmado
un programa Stand-by.

Balanza de pagos. Elevado déficit comercial que desemboca
imremediablemente en un desequilibrio por cuenta corriente. La inversion
extranjera directa y los eurobonos han sido las fuentes habituales de
financiacion en los Ultimos afios, lo que ha contribuido al deterioro de su perfil
de endeudamiento externo. Las reservas se mantienes estables, por encima
del minimo recomendado. La deuda externa ha seguido una trayectoria
ascendente en los Ultimos afos, hasta situarse alrededor del 70% del PIB. El FMI
considera que el riesgo de insostenibilidad de la deuda (DSA) es “moderado”.
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MARCO POLITICO

La ausencia de episodios de violencia ha consolidado a Senegal como un referente de
estabilidad en el continente africano. Los dos traspasos de poder que se han producido
desde la independencia han transcurrido en un contexto de normalidad democratica
inusual en el entorno regional.

Macky Sall ocupa la presidencia desde 2012. En 2019 revalidé su mandato con una amplia
mayoria y unos niveles de participacion histéricos, favorecidos por la bonanza econémica
que vivia entonces el pais. Preocupa, sin embargo, la deriva autocratica que parece estar
tomando el presidente, como lo testimonia el encarcelamiento de numerosos rivales
politicos. No se descarta que aspire a permanecer en el poder un tercer mandato.

Las protestas masivas que se vivieron en el pais a comienzos de 2021 pusieron en
evidencia la precaria situacién social que vive la poblacién (en especial los jévenes),
agravada tras un afio de crisis social y sanitaria.

Notables avances en el conflicto de Casamance, gracias a la apertura de un marco de
negociacién y a los planes de Dakar para revitalizar la economia de la regién, mientras
mantiene la presion en el plano militar. No obstante, la solucién definitiva sigue siendo
muy compleja.

LA ANOMALIA AFRICANA

Independizado de Francia en 1960, la historia de Senegal rompe con los estereotipos propios de
las excolonias francesas en Africa Subsahariana. Se trata de uno de los pocos paises africanos
en los que nunca se ha producido un golpe de Estado; y en el que, efectivamente, se cumplen los
limites presidenciales, existe alternancia en el poder y las elecciones cuentan con las garantias
propias de un sistema multipartidista consolidado. Asi pues, poco a poco, Senegal se ha convertido
en una isla de estabilidad en el turbulento contexto africano, en el que la perpetuacion en el poder,
el autoritarismo y los conflictos bélicos constituyen la normalidad politica.

La sucesion de alternancias pacificas se inici6 a comienzos del siglo XXI, cuando el Partido
Socialista, tras casi medio siglo en el poder, reconocié la victoria de Abdoulaye Wade, del Partido
Democratico Senegalés, de corte liberal. A pesar de los temores iniciales, el traspaso de poder
transcurrié sin incidentes. De nuevo, en 2012, la victoria en las elecciones presidenciales de la
coalicion Benoo Bokk Yakaar, liderada por el antiguo primer ministro Macky Sall, volvié a poner a
prueba la resistencia de la democracia senegalesa. Los comicios, en los que la agrupacién se
impuso por el 65% de los votos, estuvieron precedidos por unos meses de protestas
multitudinarias, motivadas por el temor a que el presidente Wade intentase perpetuarse en el
poder®. No obstante, el entonces lider del PDS finalmente acab6 reconociendo su derrota y facilito
el traspaso de poder a Sall.

)

El presidente Wade habia aprobado una reforma constitucional por la que se limitaban a dos el nimero
maximo de mandatos que un mismo presidente podia permanecer en el cargo. Sin embargo, defendia que la
primera de sus legislaturas no computaba en su cuenta personal, ya que se habia iniciado antes de la reforma.
También suprimi6 la segunda vuelta de las elecciones, algo que aparentemente reforzaba sus posibilidades.
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En el plano politico, la primera legislatura de Sall
_ estuvo marcada por el pragmatismo. A mitad de
REN R Co Sk mandato aprobd, mediante referéndum, un paquete
de reformas que, entre otras cuestiones, reforzaba

EXTENSION 196.190 Km? las competencias de la Asamblea Nacional y del

Tribunal Constitucional, aumentaba la
desce.thrallzamon dg la Adm|n|str§0|on y rgcortabNa la

duracion de las legislaturas de siete a cinco afios,

manteniendo el limite méximo de dos mandatos.
Estas reformas estaban encaminadas a reforzar los pilares democréaticos sobre los que se
asentaba el sistema politico senegalés. En el plano econémico, el Ejecutivo de Sall puso en
marcha el Plan Senegal Emergente, una ambiciosa hoja de ruta con la que pretendia elevar a
Senegal a la categoria de economia emergente en el afio 2035. Lo cierto es que los resultados del
PSE han sido sumamente satisfactorios y ha contribuido a que la economia haya disfrutado de un
dinamismo inédito hasta la fecha.

Fue precisamente en este contexto de bonanza econdmica en el que se celebraron las ultimas
elecciones presidenciales, en febrero de 2019, en las que Sall revalidé su mandato con el 58,2%
de los votos y unos niveles de participacion historicos®®. Si bien se trata de un resultado
incontestable, también es cierto que se beneficié de la ausencia de alternativas politicas. Tan solo
unos meses antes, el Tribunal Constitucional habia decidido apartar a los dos contrincantes
politicos con mayores opciones, el alcalde de Dakar, Khalifa Sall (no tiene relacion familiar con el
presidente), y el hijo del expresidente, Karim Wade, por estar condenados por la justicia®®.

Sin embargo, las maniobras del presidente Sall para minimizar el espectro politico senegalés han
continuado tras los comicios. En noviembre de 2020, remodeld su equipo de gobierno e incluyé en
él a Idrissa Seck, que, con el 20% de los votos, habia quedado en segunda posiciéon en las
elecciones™. Unos meses después, a comienzos de 2021, Ousmane Sonko, quien habia logrado
un meritorio tercer puesto en su primera participacién electoral con su formacién Patriotas de
Senegal por la Etica el Trabajo y la Fraternidad (PASTEF, por sus siglas en francés), fue arrestado
acusado de un delito sexual. Sonko, que salt6 a la primera linea de la politica senegalesa hacia
tan solo un par de afos, habia logrado conectar con los votantes mas jévenes gracias a un discurso
contra la corrupcion y el establishment, trufado de patriotismo, que se podria tildar incluso de

@)

©)

4

La participacion, en torno al 66%, fue una de las mas altas de la serie histérica. La legitimidad de los comicios
fue igualmente reafirmada por los observadores internacionales, que no identificaron anomalias o sospechas
de fraude electoral que pudieran haber alterado el resultado de los comicios.

El regidor de la capital, Khalifa Sall, antiguo miembro del Partido Socialista y muy critico con el gobierno, fue
condenado a cinco afios de carcel por malversacion de 2,7 mill.€ de fondos publicos. El alcalde habia logrado
una enorme popularidad en Dakar, que concentra cerca del 25% del electorado. Karim Wade, por su parte,
habia sido condenado en 2015 por apropiacion ilicita de fondos publicos y condenado a pagar una multa de
200 mill.£€.

De cara a los comicios, Seck, que llevaba postulandose para el puesto desde 2007, se alié con Khalifa Sall,
que pidio el voto para él.
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populista®. Su encarcelamiento desemboc6 en la mayor oleada de protestas que ha vivido
Senegal en las Ultimas décadas, que se extendieron como la pélvora a lo largo y ancho del pais,
alcanzando especial intensidad en Dakar y Casamance, de donde procede Sonko.

Pese a que el opositor apenas estuvo unos dias encarcelado, la mecha ya habia prendido entre
una poblacion harta y depauperada tras un afio de crisis social y sanitaria. Se protestaba contra
todo: los vinculos colonialistas, la falta de trabajo y las deficientes condiciones de vida. Unas
reivindicaciones que, por otro lado, no sorprenden a nadie si se tiene en cuenta que cerca del 40%
de la poblacioén vive en situacion de pobreza extrema (menos de 1,90 $/dia) y, de acuerdo con los
datos oficiales, alrededor del 10% se encuentra desempleada. Esta situacién se agrava en el caso
de los menores de 25 afios, cuya tasa de desempleo se eleva al 15% y deriva en una salida
constante de jovenes hacia Europa en busca de oportunidades laborales(®.

A la luz de estos Ultimos acontecimientos, algunos analistas afirman que Senegal esta viviendo
una involucién democratica. El afio pasado, la organizacion Freedom House calificé al pais como
“parcialmente libre” por no permitir concurrir a las elecciones a los principales rivales politicos.
Ademas, el Afrobarémetro del pasado mes de marzo revel6 que el 80% de la poblacién considera
que no puede expresarse con libertad al hablar de temas politicos.

No obstante, Senegal sigue siendo uno de los paises africanos con mejores estandares
democréticos, tal y como lo recogen tanto el indice de Percepcion de la Corrupcion, en el que
ocupa la posicibn 67 de 180 paises analizados, como los Indicadores de Buen Gobierno que
elabora el Banco Mundial, en los que el pais queda clasificado muy por encima de la media de
Africa Subsahariana. Por ultimo, en una escala regional el indice Mo Ibrahim lo sitia en novena
posicién de los 54 paises que conforman Africa Subsahariana en cuestiones relacionadas con la
calidad de la gobernanza, la inclusion politica o temas de salud y educacion(”.

®)

(6)
(7

Sonko irrumpié en el ecosistema politico en 2016, tras publicar el libro “Petréleo y Gas en Senegal”, en el que
acusaba del presidente Sall y su hermano Aliou de enriquecimiento ilicito en la gestion de los recursos de
hidrocarburos recientemente descubiertos en el pais.

El Banco Mundial estima que alrededor del 1,7% de la poblacién ha emigrado.

Desde el afio 2007, el indice Ibrahim de Gobernanza Africana (IIAG, por sus siglas en inglés) evalta el
desempefio gubernamental de los 54 paises de la regién de Africa Subsahariana. Los aspectos que considera
son cuatro: seguridad y estado de derecho (donde se incluyen aspectos relacionados con la seguridad, la
rendicion de cuentas o las medidas anticorrupcién); participacién e inclusion (engloba cuestiones de
participacion politica, inclusion social y género); fundamentos para oportunidades econdmicas (se
contemplan aspectos relacionados con el estado de las infraestructuras, temas de administracion publicas o
el entorno de negocios); y, por ultimo, incluye un indicador que mide el grado de desarrollo humano, donde
se incorporan temas de salud, educacion, sostenibilidad medioambiental y proteccion social.
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STERCER MANDATO?

Ciertamente, las recientes maniobras del presidente Sall para excluir a sus rivales politicos de la
contienda electoral o sus intentos por apartar a cualquier figura politica que pueda plantearle algin
tipo de oposicién destilan cierto aroma a autoritarismo. Pese a que la reforma constitucional
aprobada por él mismo en 2016 le impide presentarse a la reeleccién en 2024, cabe la duda de si
la norma se podria aplicar con efecto retroactivo, por lo que el primer mandato de Sall (2012-2019)
no computaria en su cuenta personal. No es la primera vez que se da esta situacién en el pais
africano, ya que su predecesor en el cargo, Abdoulaye Wade, siguié una estrategia similar. En
aquella ocasion, las protestas de la ciudadania y la agrupacion de la oposicion en la coalicion BBY
que, precisamente, encumbré a Sall, evitaron un tercer mandato de Wade.

El estallido de descontento popular ha erosionado notablemente la figura del presidente, cuya
popularidad se encuentra actualmente bajo minimos. De querer postularse a un tercer mandato,
probablemente no lo anunciara hasta una fecha méas préxima a las elecciones. Por el contrario,
Ousmane Sonko ha experimentado un ascenso meteérico en los Ultimos meses, y ya se le
considera el principal rival del presidente. Sonko esta en conversaciones con el exalcalde de
Dakar, Khalifa Sall, y con Karim Wade de cara a coordinar las principales fuerzas opositoras. No
obstante, su formacion politica, PASTEF, no tiene la capacidad financiera ni logistica para plantear
una alternativa real a BBY (el partido del presidente Sall), especialmente en las zonas rurales del
pais, donde cuenta con mayores apoyos. A esto hay que afiadir que aln tiene cargos pendientes
con la justicia, por lo que, a dia de hoy, no podria presentarse como candidato. En cualquier caso,
y aunque es demasiado pronto para hacer conjeturas, puesto que el contexto politico senegalés
aun puede variar mucho en los préximos tres afios, resulta bastante probable que Sall y Sonko
protagonicen la proxima carrera por la presidencia.
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Senegal alberga en su territorio uno de los conflictos méas longevos de Africa Subsahariana. En concreto,
el conflicto de Casamance, ubicado en la zona sur del pais. La region de Casamance siempre se ha visto
distanciada del resto del pais. Ademas de estar separada fisicamente del resto de Senegal por la vecina
Gambia, cuenta con una historia, una religion, una lengua y una etnia distintas a las del resto del pais.
De hecho, el conflicto tiene un importante componente étnico-cultural, pero son sin duda las diferencias
econdmicas y politicas las que dieron origen al enfrentamiento armado.

Una vez que Senegal obtuvo la independencia, la etnia wolof, mayoritaria en el norte del pais, resulto
favorecida por el reparto de tierras y cargos politicos. En respuesta a esta division desigual, la etnia diola,
a la que pertenece la mayor parte de la poblacion de Casamance, inici6 en 1982 un levantamiento
pacifico denominado Movimiento de las Fuerzas Democraticas de Casamance (MFDC). Con el tiempo,
de esta organizacion surgio un brazo armado que reivindicaba la independencia de Senegal alegando la
discriminacion econdmica y politica que sufria la regién. Entonces, se inicido en Casamance un conflicto
de baja intensidad entre el MFDC y el ejército senegalés que perdura hasta hoy.

En 2014, los rebeldes declararon un alto al fuego y, desde entonces, los ataques son muy esporadicos.
La mejora de la situacion responde a varios factores. En primer lugar, la llegada de Macky Sall al
Ejecutivo supuso un avance importante para abrir un marco de didlogo. Sall también ha impulsado la
adopcion del Plan Casamance Polo de Desarrollo, cuyo objetivo es apoyar el crecimiento
socioeconémico de la regién mediante inversiones y proyectos de infraestructura y, de esta forma,
mejorar las conexiones con la otra parte del pais. Ademas, la caida del historico presidente gambiano
Yahya Jammeh, en 2017, dej6 al MFDC sin uno de sus principales valedores internacionales. En su
lugar, el nuevo presidente Adama Barrow, alineado con Dakar, esta apoyando la lucha contra las milicias.
Algo similar ha ocurrido con el régimen de Guinea Bissau, con el que ahora Dakar mantiene buenas
relaciones. Por Ultimo, los rebeldes ya no cuentan con tanto apoyo por parte de la poblaciéon como en el
pasado, lo que ha debilitado enormemente a las milicias.

Si bien acabar definitivamente con el conflicto de Casamance es uno de los objetivos declarados del
presidente, conviene sefialar que existen numerosos obstaculos que impiden alcanzar un acuerdo de
paz. Para empezar, la principal reivindicacion del MFDC, la independencia de Casamance, resulta del
todo inadmisible para las autoridades senegalesas. Ademas, tampoco existe un interlocutor inequivoco,
ya que el MFDC no es un movimiento unificado, sino que esta integrado por distintas milicias, lo que
dificulta que todas las facciones se adscriban a las negociaciones.

En paralelo a las conversaciones, el ejército senegalés mantiene la presion militar sobre los grupos
armados. De hecho, a comienzos de afio se inicié una ofensiva para neutralizarlos y, como resultado, el
pasado mes de febrero el ejército tomo el control de cuatro bases hasta entonces en manos de los
rebeldes. Asi pues, pese a que la situaciéon ha mejorado, aln persiste un riesgo moderado para la
seguridad en la regién.

RELACIONES EXTERIORES

Tradicionalmente, Senegal ha mantenido fuertes vinculos con Francia, la antigua metrépoli. De
hecho, para Paris es, junto a Costa de Marfil, uno de los paises mas importantes de la antigua
Africa Occidental Francesa (AOF). Francia es el principal socio comercial y donante y las empresas
francesas se encuentran entre las principales compafiias del pais. Sin embargo, de un tiempo a
esta parte, se ha despertado entre la poblaciéon un severo rechazo a todo lo francés, que se
considera una reminiscencia colonialista. De hecho, un sector de la poblacién acusa a Francia de
continuar ejerciendo su influencia econémica y militar en la region Frangafrique. Esta percepcion
en parte, se ha acentuado como consecuencia del despliegue militar que, en los Ultimos afios, ha
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emprendido el pais galo para combatir al terrorismo islamista radical en la region del Sahel®, Pese
a que Senegal no se encuentra en el epicentro de la operacion militar, alberga una base con el
objetivo de apoyar a los destacamentos que se encuentran en los paises con mayor presencia
yihadista (Mali y Burkina Faso, fundamentalmente).

En el plano regional, Senegal aun no se ha visto afectado de forma directa por los ataques de los
grupos terroristas que sufren el resto de los paises del Sahel. No obstante, no se puede descartar
que ocurra en el futuro, dada la rapidez con la que se han extendido las células yihadistas en el
resto de paises y la importancia de la religion musulmana en el pais®®. Si que ha sufrido, sin
embargo, las consecuencias indirectas de la proliferacion de estos grupos armados. De hecho, el
pais se ha convertido en una de las vias migratorias que utilizan los desplazados que tratan de
huir rumbo a Europa. En concreto, la que tiene como destino el archipiélago canario. En este
sentido, la emigracion irregular es uno de los aspectos en los que coopera activamente con la UE,
con quien mantiene unas relaciones sélidas. Otro de los &mbitos en los que colabora con el bloque
europeo tiene que ver con el Acuerdo de Pesca que mantienen Bruselas y Dakar desde 1979 y
gue ha sido recientemente renovado por otros cinco afios(?,

Ademas, Dakar mantiene un elevado grado de integracion regional. Es miembro de la UEMOA
(Unién Econdmica y Monetaria de Africa Occidental) y de la CEDEAO (Comunicad de los Estados
de Africa Occidental). La pertenencia a la UEMOA implica una politica comercial com(n entre los
paises del blogue 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 supervision bancaria en el Banco Central de
los Estados de Africa Occidental (BCEAO).

Desde el punto de vista diplomatico, el Ejecutivo de Sall ha impulsado una mejora de las relaciones
con los paises vecinos. Destaca su papel en la resolucion de la crisis de Gambia en 2017, donde
la presién politica y militar que ejercié fue esencial para que el antiguo presidente gambiano, Yahya
Jammeh, aceptase el resultado de las elecciones y facilitase el traspaso de poder a Adama Barrow,
ganador de los comicios*Y. Mantiene, también, buena sintonia con Mauritania, con quien comparte
los recién descubiertos recursos energéticos y con Guinea Bissau.

®

©)

(10)

(11)

Francia ha enviado mas de 5.000 efectivos, que se encuentran desplegados entre Mauritania, Burkina Faso,
Mali, Niger y Chad, en el marco de la operacion Barkhane.

En muchas ocasiones, la poblacién tiene una mejor valoracién de los lideres religiosos que de los politicos.
De hecho, su papel fue fundamental para apaciguar las protestas que estallaron el pasado mes de marzo.
Conviene sefalar, sin embargo, que la corriente religiosa mayoritaria en Senegal es el sufismo, distinta al
salafismo que ha dado lugar a los grupos fundamentalistas como Al-Qaeda o el Estado Islamico.

El pasado mes de noviembre el Parlamento Europeo aprobd el protocolo por el que Senegal da acceso a las
embarcaciones de Espafia, Francia y Portugal para capturar un méximo de 10.000 toneladas al afio. A
cambio, la UE fij6 una contribucion financiera anual de 1,7 millones de euros (800.000 en concepto de acceso
a las aguas y 900.000 para apoyar la politica pesquera local).

Ante la negativa de Jammeh de abandonar el poder, contingentes militares de Senegal y Nigeria -previa
autorizacion de la CEDEAO y del Consejo de Seguridad de la ONU- entraron en territorio gambiano para
deponer al presidente y facilitar el proceso de transicion.
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Por Gltimo, cada vez es mayor la presencia en el pais de las economias no occidentales. Brasil,
Corea del Sur, Emiratos Arabes Unidos, India o Turquia han realizado inversiones en Senegal.
Sobresale, como no podia ser de otra forma, China, quien, desde comienzos de siglo, se estima
gue ha llevado a cabo operaciones en el pais por valor de 1.900 mill.$, equivalente al 7,5% del PIB

de 2019.

SITUACION ECONOMICA

Economia de pequefio tamafio aun en desarrollo, en la que las remesas y la asistencia de
las IFls contintan jugando un papel fundamental. La agricultura y la pesca siguen siendo
sectores importantes, pese a que adolecen de una productividad muy reducida. La mineria
y los sectores extractivos han ganado en importancia en los ultimos afios.

La crisis del covid-19 ha interrumpido el mayor ciclo de crecimiento econémico que habia
experimentado Senegal desde su independencia (6% en promedio desde 2014), fruto de la
ejecucion de los proyectos en el marco del PSE.

En 2020, en cambio, el incremento del PIB apenas alcanz6 el 1,5% como consecuencia del
desplome de la economia mundial por la pandemia. Se espera, sin embargo, que la
economia comience a despegar en 2021 y que pueda estar a pleno rendimiento en 2022.
Se han retrasado hasta 2023 las primeras extracciones de petroleo y gas. A partir de ese
momento, se espera que el ritmo de crecimiento del PIB pueda superar el 10%.

Ausencia de presiones inflacionistas gracias, en buena medida, a la pertenencia al Franco

CFA, un ancla de estabilidad en el tipo de cambio y en los precios.

ESTRUCTURA DIVERSIFICADA Y CON ENORME POTENCIAL

Senegal es una economia de pequefio tamafio (24.000 mill.$) y de renta per capita media-baja
(1.400 $). Pese a que, en los ultimos afios, el pais ha disfrutado de un notable dinamismo, la
economia todavia se encuentra en un estado de desarrollo incipiente. De hecho, presenta una
serie de caracteristicas comunes a los paises de ingreso medio-bajo: gran parte de la poblacién
vive en condiciones de pobreza, existe un elevado grado de informalidad (60% de la economia) y
una elevada dependencia de los flujos de remesas y ayuda internacional.

CRECIMIENTO PIB
SALDO FISCAL

Datos a 2020

La estructura economica, fragil todavia, cuenta sin
embargo con un grado de diversificacion relativamente
elevado, si bien el sector primario continla teniendo un
peso importante (17% del PIB). Destacan los cultivos de
mijo, sorgo, maiz y algodén. La pesca también es un sector
relevante (3% del PIB), en el que trabajan casi 1 millén de
personas de forma directa o indirecta. Emplea, sin
embargo, medios rudimentarios, con un escaso grado de

tecnificacion, lo que redunda en un nivel de productividad muy reducido. En los ultimos afios,
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ademas, se ha constatado una notable reduccion de las reservas pesquera como consecuencia
de la pesca descontrolada por parte de las flotas internacionales, europeas y chinas,
fundamentalmente.

Tradicionalmente, la mineria no ha sido un sector demasiado relevante para la estructura
econdmica del pais (actualmente apenas supone el 1,5% del PIB). Hasta hace poco, la extraccién
de fosfatos concentraba el grueso de la actividad. Sin embargo, en los ultimos afios, las
autoridades se han esforzado por desarrollar nuevas explotaciones con el objetivo de hacer de la
mineria uno de los pilares de crecimiento del pais. Senegal cuenta con yacimientos de oro y hierro
gue se encuentran actualmente en fase de desarrollo. Destaca el proyecto Sabodala-Massawa, la
mina de oro mas grande, con reservas probadas de 17 toneladas (cantidad que podria elevarse
hasta las 60 toneladas).

El sector de los hidrocarburos se encuentra actualmente en fase de expansion. En 2014, el
hallazgo de bolsas de petréleo en el bloque de Sangomar, en aguas profundas, renové las
esperanzas de las autoridades de convertir al pais en un exportador petrolero en los préximos
afios. Se estima que el reservorio alberga entre 345 y 1.000 mill. de barriles de petréleo y 1,3
billones de pies cubicos de gas. No obstante, la crisis del covid ha retrasado hasta 2023 los planes
de extraccion que, inicialmente, estaba previsto que comenzasen este afiot’?. Se calcula que la
produccién podria alcanzar los 100.000 barriles diarios (b/d)(®,

Por lo que respecta al gas natural, destaca el yacimiento Greater Tortue/Ahmeyin (GTA), situado
en aguas profundas localizadas en la frontera con Mauritania. Se estima que alberga reservas de
unos 425.000 millones de metros cubicos de gas; algunas estimaciones lo elevan incluso a 2,8
billones de metros clbicos. Su entrada en funcionamiento también se ha pospuesto hasta 2023.
El proyecto constara de tres fases: durante la primera se espera extraer 2,5 millones de toneladas
al aflo, que se elevaran a 10 millones a partir de 2026. Los ingresos extractivos se repartiran al
50% entre Dakar y Nuakchot. También se han hallado reservas de gas en el bloque de Cayar, a
65 km al noroeste de Dakar, que se estima que podrian superar los 56.000 millones de metros
cubicos.

12)

(13)

A finales de 2020, se habia completado el 50% del proyecto Gran Tortuga y se espera que el yacimiento
comience a estar operativo en la primera mitad de 2023. En cuanto al proyecto de Sangomar, una de las
empresas que formaba la joint-venture (FAR) atraves6 en 2020 problemas de liquidez y se vio forzada a
vender su participacion en el proyecto. La empresa Woodside, que lidera la operacion, ha insistido en que la
produccién comenzaré en 2023. Segun las autoridades, a diciembre de 2020, alrededor del 20% del proyecto
ya se habia ejecutado.

Los hallazgos de hidrocarburos han obligado a las autoridades a reformar el cédigo petrolero, que databa de
1998. El nuevo marco legal estipula que la empresa petrolera estatal, PETROSEN, debe tener una
participacion del 10% en la fase de exploracion y hasta un 30% cuando los proyectos alcancen las etapas de
desarrollo y explotacién. La legislacion también obliga a las empresas petroleras a que una parte de la mano
de obra y los materiales sean de procedencia local.

Direccién de Riesgo Palis

y Gestion de Deuda (Co)



CESCE _ INFORME RIESGO PAIS SENEGAL

El valor del crédito

Produccion de petréleo (miles de bid) Produccion de gas (millones de pies®d)

Fuente: FMI

Asi pues, la explotacion de hidrocarburos constituira, sin duda, un potente motor de crecimiento
en los proximos afios. Segun el FMI, el ritmo de crecimiento del pais podria superar incluso el 10%
durante los afios siguientes a la puesta en marcha de los proyectos. Inicialmente los ingresos por
petréleo seran modestos (1% del PIB), pero podrian elevarse hasta el 3% en los siguientes afios
y llegaran a representar el 6% de los ingresos fiscales*Y. No obstante, pese a que el potencial
energético del pais resulta innegable, conviene sefalar que Senegal estd muy lejos de convertirse
en una economia petrolera. De hecho, el volumen de produccién se situara por debajo de paises
como Ghana y la Republica del Congo (entre 200.000-300.000 b/d), y muy lejos de los principales
exportadores de la region: Angola y Nigeria, con un volumen extraido de 1,6 y 2 mill.b/d,
respectivamente. Precisamente por eso, en el lado positivo, no parece probable que el pais vaya
a desarrollar los tradicionales sintomas de la conocida como “enfermedad holandesa”.

Por Gltimo, las autoridades también han identificado el sector servicios como eje prioritario para el
desarrollo econdmico del pais. Actualmente, los servicios representan alrededor del 60% del PIB.
Sobresale el transporte de mercancias, sector en el que Senegal planea posicionarse como centro
logistico regional. En este sentido, las autoridades anunciaron a comienzos de afio la construccion
de un puerto de aguas profundas en Dakar para dar servicio a los barcos de mayores dimensiones.
El turismo también esta ganando en importancia, pese a que aun presenta un elevado grado de
informalidad.

UN FUTURO PROMETEDOR A PESAR DE LA COYUNTURA

Histéricamente, el desempefio de la economia senegalesa se ha situado ligeramente por debajo
de la media del continente africano. Mientras que en la primera década del siglo XXI, los paises
de Africa Subsahariana registraban un crecimiento medio del 5,8%, la expansion del PIB senegalés

(14)

El organismo realiz6 los calculos en funcién de un precio medio de 60 $ el barril de petréleo y de 6,5 € el pie
cubico de gas.
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apenas alcanzé el 4% y, ademas, estaba sujeta a una enorme volatilidad como consecuencia de
la vulnerabilidad de la produccion agricola frente a las condiciones climéticas. En cambio, en los
Gltimos afios, ha mostrado un gran dinamismo, con tasas de crecimiento por encima del 6% anual,
inéditas en la historia del pais. Este extraordinario comportamiento se explica por la introduccién
en 2014 del Plan Senegal Emergente (PSE), un ambicioso proyecto gubernamental que tiene
como objetivo diversificar y modernizar la economia y elevar a Senegal a la categoria de economia
emergente en 2035.

El PSE incluye actuaciones en practicamente la totalidad de los sectores (mineria, transporte,
agricultura, turismo, sanidad, educacion, etc.) y consta de tres fases: la primera (2014-2018)
contaba con un presupuesto de 15.000 mill.$ financiado por el Estado, donaciones de las IFl,
capital privado y acuerdos publico-privados. Entre los proyectos ejecutados destacan el
Aeropuerto Internacional de Blaise Diagne o los planes de modernizacién del sector agricola,
donde se ha puesto especial énfasis en mejorar los sistemas de irrigacion o la conexién con los
nacleos rurales. Ademas, se han construido plantas de generacion eléctrica para atajar el
importante déficit energético que arrastraba el pais y que ocasionaba constantes cortes en el
suministro. También destacan en esta primera fase la construccion de un nuevo centro industrial
y comercial en Diamniadio, la construccion del puerto de Kaolack y el tranvia de Dakar.

Pese a que algunos de los 137 proyectos inicialmente previstos no se han completado, a finales
de 2018 se lanz6 la segunda fase del PSE, que comprenderia el periodo de 2019-2023.
Inicialmente, se preveia un presupuesto de alrededor de 21.400 mill.$. Sin embargo, la crisis del
covid-19 ha desviado las previsiones de crecimiento del pais y retrasado la ejecucion de
numerosos proyectos. Por ello, a finales de 2020, el presidente Macky Sall anuncié una revision
de los objetivos del PSE para el lustro 2019-2023. Bajo el titulo “Ajuste del Plan Acelerado de
Acciones Prioritarias” (PAP2A) elevo el presupuesto destinado a esta fase hasta los 26.000 mill.$,
una cantidad equivalente al tamafio total de la economia.

Con ello se pretende recuperar el dinamismo previo a la llegada del covid-19, que ha tenido un
fuerte impacto en el pais. El crecimiento del PIB en 2020 sigui6 siendo positivo, pero se hundio
hasta el 1,5%, frente al 6,9% que se preveia inicialmente. El turismo, el transporte de mercancias
y los servicios relacionados con el comercio fueron los sectores peor parados, pero las
consecuencias del covid se han dejado sentir de forma generalizada. El 85% de las familias han
experimentado una caida de sus ingresos desde marzo de 2020 y un 36% de los hogares han
perdido el empleo por causas directamente relacionadas con la pandemia.

En el plano sanitario, el impacto de la crisis no ha sido tan severo como en otras partes del globo.
De hecho, el nimero de contagiados de acuerdo con los datos oficiales apenas supera los 40.000,
y los decesos se sitllan alrededor de los 1.200. Pese a que, probablemente, las cifras reales sean
muy superiores, lo cierto es que la incidencia del virus en el pais ha sido bastante limitada, mas si
cabe si se tiene en cuenta la precariedad de la red sanitaria y el reducido numero de médicos por
habitante. Las medidas de las autoridades se han centrado, como en el resto del mundo, en limitar
el movimiento de la poblacién, pero también han aumentado su capacidad para testear y la rapidez
en la respuesta, lo que, sin duda, ha sido fundamental a la hora de frenar el ritmo de contagios.
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En los primeros meses de 2021 la mejora de la produccion agricola e industrial ha dejado cierto
espacio para el optimismo. No obstante, la situaciéon continGia siendo muy precaria para la mayor
parte de la ciudadania y el ritmo de vacunaciébn adin es muy lento para poder hablar de
recuperacion plena (solo el 3% de la poblaciéon ha recibido alguna dosis). De hecho, fue
precisamente el dificil contexto social en el que se encuentra la poblacién y, en concreto, los
jévenes, que apenas han trabajado en el dltimo afio, o que detond las protestas vividas hace unos
meses. Unos acontecimientos que han obligado al presidente Macky Sall a incluir en el PAP2A
medidas concretas de fomento de empleo y emprendimiento juvenil. El mayor problema, sin
embargo, radica en el bajo nivel formativo de la poblacién (méas de la mitad es analfabeta), lo que
dificulta su contratacién en sectores que requieren de mano de obra cualificada.

Crecimiento del PIB (%)

8%

6%

4%

2%

0%

O NI O IH O DD O N O ™00 A D NS
N R S B N R R S S S R S S S N A S P SR S N R S AR
Q QQQQQ@@@@@@@@@@(&@\\

e Senegal - - - - Africa Subsahariana

Fuente: FMI

En esta segunda fase del PSE se contemplan también nuevos proyectos de infraestructuras,
ademas de mejoras en el clima de negocios y el marco regulatorio. Destaca el denominado
“triAngulo de la prosperidad”, que integra las tres Zonas Econémicas Especiales (ZEE) del pais -
Diamniadio, Diass y Sandiara-, que ofrecen una regulacion y un régimen fiscal muy favorable para
aquellas compafiias que establezcan alli sus centros de produccion. Lo cierto es que todas estas
medidas, unidas a la solidez del sistema politico, evidentemente se han reflejado en una notable
mejora de su posicion en el ranking Doing Business que elabora el Banco Mundial, de 20
posiciones en tan solo un afio, hasta ocupar el puesto 123 de 190 paises. No obstante, conviene
recordar que el pais continda estando en una fase de desarrollo econémico incipiente y que
aspectos como la elevada burocracia, el estado de las infraestructuras, el acceso a la electricidad
en las zonas rurales o la concesion de licencias y permisos de construccion todavia siguen
suponiendo obstaculos importantes.

En los Ultimos afios, pues, el PSE ha sentado las bases para encaminar a la economia senegalesa
en la direccion del crecimiento sostenido, y, tras la crisis provocada por el covid-19, sera sin duda
el motor que impulsara la recuperacion. De hecho, las previsiones econémicas para este afio
mantienen una tasa de crecimiento del PIB aun modesta, del 3,7%, pero la elevan por encima del
10% a partir de 2023, cuando se espera que entren en funcionamiento los proyectos extractivos.

Direccién de Riesgo Palis

y Gestion de Deuda

=
N



CESCE 2 INFORME RIESGO PAIS SENEGAL

El valor del crédito

A pesar de las buenas perspectivas, no hay que olvidar que a dia de hoy, Senegal sigue siendo
un pais fragil, y esta situacién no cambiara de un dia para otro.

EL FRANCO CFA COMO ANCLA DE LA INFLACION

Senegal es uno de los ocho paises de Africa Subsahariana que integra la Unién Econémica y
Monetaria de Africa Occidental (UEMAO), cuyo funcionamiento es similar al de la zona euro. Los
distintos participantes delegan en el Banco Central de Estados de Africa Occidental (BCEAO) las
competencias en la politica de tipos oficiales, gestion de reservas y emision de la moneda comun
(el Franco CFA). Esta divisa cuenta con un tipo de cambio fijo con el euro (practicamente invariable
alrededor de los 655 Francos CFA/euro) y su convertibilidad se encuentra garantizada por el
Tesoro Francés.

El anclaje del Franco CFA al euro y el respaldo por parte del Tesoro Francés tradicionalmente han
servido como elemento de disciplina y prudencia en estos paises evitando, por ejemplo, episodios
de monetizacién de la deuda o una mayor volatilidad del tipo de cambio lo que, a su vez, se ha
reflejado en una mayor estabilidad del nivel de precios®*®. Asi pues, desde 2014, Senegal ha
disfrutado de una tasa de inflaciébn moderada y estable (apenas se observa un incremento medio
de los precios del 1% en el Ultimo lustro), a pesar de que la economia ha mostrado un ritmo de
crecimiento muy intenso en dicho periodo de tiempo. En 2020, sin embargo, se observo un ligero
incremento del 2,4% como consecuencia de las disrupciones en las cadenas de suministro
causadas por el covid-19 y la escalada de precios en la que derivd. Ademas, las inundaciones que
sufrié el pais en la Ultima parte del afio afectaron también a los precios de los alimentos y se
trasladaron al nivel general de precios.

(15)

En diciembre de 2019 las autoridades de la UEMOA anunciaron la firma de un nuevo acuerdo con Francia
para reformar la Zona Franco CFA, que sustituiria al anterior, en vigor desde 1973. Bajo el nuevo sistema,
aun en proceso de implantacion, se mantiene el compromiso por el que el Tesoro Francés garantiza la
convertibilidad del Franco CFA y el tipo de cambio fijo con el euro. Como novedades, el BCEAO conservara
las reservas integras de los paises miembros, en lugar de depositar la mitad en el Tesoro francés. Ademas,
Francia dejar4 de tener representacion en los 6rganos de gobierno del BCEAO y la moneda dejara de
llamarse Franco CFA y comenzara a denominarse “Eco”. EI cambio al nuevo sistema se ha aplazado en
varias ocasiones, y se paralizé6 en 2020 como consecuencia de la crisis del covid-19, pero volvié a ganar
impulso en mayo de 2021, cuando Francia comenzé a transferir 5.000 mill.€ de las reservas que el BCEAO
tiene en el Tesoro Francés. Es probable que en la proxima reunién del BCEAO ya no haya representacion
francesa. El cambio de nombre, sin embargo, no se espera que se haga efectivo hasta comienzos de 2023.
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El fuerte vinculo entre el Franco CFA y el euro se traslada también a la politica monetaria que
aplica el BCEAO, muy similar a la del Banco Central Europeo. Tradicionalmente, el BCEAO ha
llevado a cabo una politica monetaria muy estable. De hecho, habia que remontarse a 2013 para
observar el dltimo recorte de tipos antes de la llegada de la crisis del covid-19. En 2020, sin
embargo, el organismo anuncid una serie de medidas para asegurar la liquidez del sistema: recort6
los tipos hasta dejarlos en la franja del 2-4%; adopt6 un procedimiento de subasta de activos a tipo
fijo para las refinanciaciones; canalizo financiacion para aquellas empresas que no pudiesen hacer
frente a sus obligaciones de pago y desarrollé el programa “Covid-19 T-Bill”, una ventana de
financiacion a corto plazo para ayudar a los gobiernos a hacer frente a sus necesidades de
financiacion mas inmediatas (antes de que se pusieran en marcha los programas de asistencia
promovidos por los organismos multilaterales).

Las autoridades monetarias también han retrasado hasta 2023 la introduccién del marco normativo
de Basilea Il/11l; en particular, la ratio de capitalizacién bancaria se mantendra en el 9,5% a lo largo
de 2021, antes de aumentar gradualmente hasta el 11,5% en 2023. Ademas, en 2020 se ha
constatado un fuerte impulso del pago electronico, un canal de pago que ya estaba bastante
extendido en el pais como parte de la estrategia de inclusion financiera que lleva afios impulsando.
De esta forma, se pretende facilitar el acceso al crédito, uno de los principales problemas del clima
empresarial en el pais.

En conjunto, el sistema bancario senegalés tiene una situacién aceptable. Presenta un elevado
grado de concentracion; las cinco mayores entidades conceden el 70% de los préstamos,
destinados sobre todo a las actividades relacionadas con el turismo y el transporte. El impacto de
la crisis en el balance de los bancos no ha sido excesivo. Presentan ratios de capitalizacion y
liquidez adecuados (8,1% de los activos y un 24,5% de los activos, respectivamente) y la
morosidad no ha crecido de forma desproporcionada (14,2% del total de los préstamos en
septiembre de 2020, frente al 13,9% que registraba a finales de 2019).
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Vale la pena sefialar, sin embargo, que desarrollar un sistema bancario sélido y consistente
constituye uno de los principales retos que enfrenta el pais de cara a canalizar de forma adecuada
la financiacién de los proyectos a ejecutar en la Il Fase del Plan Senegal Emergente.

CUENTAS PUBLICAS

Permanente posicion deficitaria de las cuentas publicas como consecuencia de la elevada
informalidad y la escasa capacidad recaudatoria de las autoridades. Previo a la llegada del
covid, se habia logrado estabilizar el desequilibrio fiscal alrededor del 3% del PIB, en linea
con el limite que establece la UEMOA.

En 2020, el impacto del covid en las arcas publicas ha sido mayusculo, disparando el
desequilibrio hasta el 6,3% del PIB. La respuesta de las autoridades a la emergencia
sanitaria y econémica se considera adecuada teniendo en cuenta la fragilidad de la
economia. En este sentido, se ha adoptado el Programa de Resiliencia Econémicay Social,
con medidas especialmente orientadas a mitigar los efectos de la pandemia.

La deuda publica ha seguido una preocupante trayectoria ascendente en los ultimos afos.
En 2020, ha escalado hasta situarse por encima del 70% del PIB, un nivel que comienza a
ser preocupante. El apoyo del FMI en forma de financiacién y evaluacién técnica, junto con
compromiso de las autoridades de cambiar la estrategia de endeudamiento priorizando la
deuda concesional frente a otras fuentes de financiacion, son dos elementos que mitigan
el riesgo de que se torne insostenible.

Senegal registra una posicion deficitaria crénica de sus cuentas publicas, fruto de la fragilidad del
conjunto del sistema fiscal. La elevada informalidad de la economia y una reducida capacidad de
movilizacion de los recursos internos dificultan la gestion eficiente de las arcas publicas. En los
Ultimos afos, sin embargo, como resultado de una mayor disciplina fiscal, de la ampliacion de la
base impositiva y, por supuesto, del buen comportamiento de la economia, las autoridades habian
logrado moderar el déficit de las cuentas publicas hasta situarlo en linea con el objetivo de la
UEMOA (3% del PIB). Se trata de un nivel adecuado, si se tiene en cuenta el enorme esfuerzo
fiscal que concentra la ejecucion del PSE, que supone un tercio del total del presupuesto.

En 2020, la crisis del covid-19 ha disparado las presiones fiscales a raiz de la caida de los ingresos
y del aumento de los gastos derivados de la pandemia. Asi pues, el déficit escalé hasta el 6% del
PIB. Para paliar el impacto de la pandemia, las autoridades adoptaron el Programa de Resiliencia
Econdmica y Social (PRES). Se trata de un paquete de estimulo fiscal equivalente al 7% del PIB,
que persigue cuatro objetivos: fortalecer el sistema de salud, para lo que se destind el equivalente
al 1% del PIB; ampliar la red de asistencia social (subvencién directa de la electricidad o el agua
a las familias méas vulnerables); asegurar el abastecimiento alimentario y de recursos médicos (en
concreto, se ha presupuestado un 0,5% del PIB para la adquisicion de vacunas); y estabilizar la
economia, para lo que se adoptaron medidas como la exencion del IVA a las empresas que operen
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en los sectores mas golpeados (turismo y el transporte) o el desarrollo de un sistema de garantias
respaldado parcialmente por el Estado(19.

Saldo fiscal (% del PIB)
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El presupuesto para 2021 contempla un déficit del 4,7% del PIB (aunque podria superar el 5%
segun el FMI). Con él se pretende continuar apoyando la recuperacién de la economia, al tiempo
que se impulsa una progresiva consolidacion fiscal, equivalente al 1,5% del PIB. Para ello, se han
introducido nuevas figuras impositivas sobre el consumo (impuesto del 5% sobre los productos
textiles, sobre los envases de plastico o sobre determinados productos azucarados), a la vez que
se hareducido a la mitad el impuesto de sociedades (en Senegal se encuentra en el 30%, un nivel
inusualmente elevado). Ademas, también se ha destinado el 0,5% del PIB para incrementar el
salario de los trabajadores sanitarios. Se espera que Senegal, en 2021, pueda cubrir sus
necesidades de financiacién a través de donaciones (4,4% del PIB), de la iniciativa del G20 de
suspension de la deuda bilateral (0,3% del PIB) y de emisiones de bonos en el mercado regional
(2,9% del PIB). De esta forma, y a medida que la economia se vaya reactivando, se espera que el
desequilibrio de las cuentas publicas se sitle de nuevo dentro de los limites de déficit que marca
la UEMOA, algo que, sin embargo, no ocurrird antes de 2023.

Evidentemente, el desajuste fiscal de 2020 ha presionado al alza sobre el endeudamiento publico,
que venia registrando una preocupante trayectoria ascendente en los Ultimos afios. Entre 2019 y
2020, la deuda publica escalé mas de 5 puntos porcentuales, hasta el 68,7% del PIB, y se prevé
que en 2021 supere el limite del 70% que marca la UEMOA. Se trata de un nivel excesivo para
una economia como la de Senegal, aunque en buena medida obedece a factores coyunturales.
De hecho, el FMI considera que el riesgo de que la deuda se torne insostenible es moderado,
aunque reconoce que actualmente el margen fiscal para absorber shocks es limitado. A partir de
2023 se espera que se corrija esa desviacion y que la deuda retorne a niveles mas sostenibles.

(16)

El monto total del sistema de garantias se situaba alrededor de los 200 mill.$. Para las empresas grandes la
garantia soberana seria del 20%, mientras que para las PYMES alcanzaria el 50%. No obstante, el programa
no ha tenido demasiada acogida, por lo que actualmente se esta revisando para hacerlo mas atractivo de
cara a 2021-2022.
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Tanto el presupuesto aprobado para 2021, como la estrategia de movilizacién de recursos a medio
plazo y las expectativas de recaudacion una vez que entren en funcionamiento los proyectos
extractivos apuntan en esa direccion.

En este contexto, las autoridades se han comprometido a priorizar el endeudamiento en términos
concesionales y en el mercado doméstico, en lugar de recurrir a financiarse en los mercados
internacionales, como ha sido habitual en los afios anteriores. No obstante, a comienzos del mes
de junio emitid un bono por 950 mill.$ con una rentabilidad del 5,375%, con el que pretende
financiar un fondo de fomento del empleo juvenil. También va a recibir financiaciéon del FMI, que
recientemente ha aprobado un programa Stand-by Arrangement por valor de 650 mill.$ con una
duracion prevista de 18 meses. Este acuerdo se une al que el pais ya tenia, del tipo Policy
Coordination Instrument, que no conllevaba financiacion pero si monitorizacién técnica. La firma
de ambos programas pone de manifiesto el buen entendimiento entre las autoridades y el
organismo con sede en Washington y denota el compromiso del pais con la sostenibilidad de las
cuentas publicas.

Deuda publica (% del PIB)
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m Deuda doméstica Deuda externa

Fuente: FMI

El rating de Senegal se ha mantenido estable desde 2017. Tanto Moody's como S&P, las dos
agencias que evallan su deuda, han
confirmado su clasificacion en Ba3 (tres
escalones por debajo del grado de inversion)

Moody's S&P  Fitch
y B+ (cuatro peldafios por debajo del grado de y

inversion), respectivamente. Sin embargo, Costa de Marfil B+
Moody's ha deteriorado sus perspectivas de Senegal Ba3 B+
“estable” a “negativa”. En comparacion con las Ghana B- B
economias del entorno, el rating de Senegal Camern B2 B- B
se encuentra en el mismo rango que el de El grado de inversion comienzaen

Costa de Marfil y por encima de otros, como Baas(Weody s) R BE YRS EICh)

Ghana y Cameran. Fuente: Trading Economics
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BALANZA DE PAGOS

Estructura exportadora relativamente diversificada. Registra un déficit cronico de la
balanza comercial (13% del PIB). Las exportaciones (4.300 mill.$ en 2019) y las
importaciones (7.400 mill.$) han disfrutado de un notable dinamismo antes de 2020, en linea
con el buen momento econémico que atravesaba el pais.

Posicion también deficitaria de la balanza de servicios y rentas, mientras la de
transferencias presenta siempre superavit, alimentada por las remesas de la diaspora
senegalesa (10%).

El desequilibrio por cuenta corriente se ha disparado hasta el 11% del PIB en 2020 como
consecuencia de la menor llegada de turistas y remesas, mientras se han mantenido las
importaciones asociadas a los proyectos del PSE. Se espera financiar el desequilibrio
gracias a IED, préstamos y donaciones.

Reservas estables, por encima de los tres meses de importaciones.

La deuda externa ha seguido una preocupante trayectoria ascendente en los ultimos afios,
en paralelo al incremento de la deuda publica externa. En 2020, el FMI elevé de “bajo” a
“moderado” el riesgo de la que la deuda se torne insostenible, pero admite que el pais
cuenta con margen de endeudamiento a largo plazo.

Senegal se beneficia de la iniciativa de suspension de la deuda impulsada por el G20.

La economia senegalesa tiene un grado de apertura relativamente alto, superior al 40%. Senegal
cuenta con una base exportadora moderadamente diversificada para un pais de sus
caracteristicas. Buena parte de las ventas al exterior corresponden a materias primas (oro,
cemento, metales, petréleo refinado), productos agricolas, pesca y productos quimicos. El grado
de concentracion de los mercados de destino es bajo. Destaca, ademas, la notable integracion
comercial con las economias de la regién. Entre los principales destinos de las exportaciones se
encuentran varios paises del Africa Occidental, como Costa de Marfil, Gambia, Guinea y Mali.

Si bien esta relativa diversificacion de su sector exterior constituye una ventaja en el contexto
africano, lo cierto es que no evita que Senegal incurra en elevados déficits comerciales. El escaso
desarrollo de su tejido empresarial obliga al pais a cubrir sus necesidades de consumo mediante
importaciones. Asi, las compras exteriores se concentran en los hidrocarburos, bienes de equipo
y alimentos.

Ademas, desde que comenzase a ejecutarse el Plan Senegal Emergente, las importaciones se
han incrementado de forma notable, hasta alcanzar los 7.400 mill.$ en 2019, lo que supone un
incremento del 45% frente a la cifra de 2015. En paralelo, las exportaciones también han seguido
una trayectoria ascendente, hasta alcanzar los 4.300 mill.$, un incremento del 50% respecto a la
cantidad que se observé en 2015. Esta tendencia se va a mantener e, incluso, se acentuara en los
proximos afios, a medida que las inversiones en el sector minero y agricola comiencen a dar
resultados. Este mayor dinamismo exportador vendra acomparfiado de la comercializacion de gas
y de petroleo a partir de 2023, que se calcula que representara en torno al 6% del total de las
ventas al exterior.
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En 2021, sin embargo, la reactivacion de la economia va a ocasionar un notable incremento de las
importaciones, que podrian superar los 8.400 mill.$. Mientras, por el lado de las exportaciones no
se esperan grandes variaciones (4.500 mill.$).

Las otras dos subalanzas (rentas y servicios) también registran una posicion deficitaria como
consecuencia de la demanda de servicios en el contexto de la ejecucién de los proyectos
asociados al PSE, la repatriacion de beneficios por parte de las empresas extranjeras; y el pago
de los intereses de la deuda.

Si bien las remesas de la didspora senegalesa (10% del PIB) constituyen una entrada de divisas
importante que ayuda a moderar el desequilibrio externo, el déficit por cuenta corriente sigue
siendo muy elevado. En 2020 escal6 hasta el 11% del PIB como consecuencia de la menor llegada
de remesas y el desplome del turismo. Para 2021 no se esperan grandes cambios, de hecho se
prevé que el déficit continle incrementandose hasta el 12,8% del PIB, como consecuencia del
aumento de las importaciones.

En principio, el pais no tendra problemas para financiar el abultado desequilibrio, que se cubrira
fundamentalmente mediante IED y préstamos asociados a los proyectos. En 2019 y 2020, las
autoridades no recurrieron a la financiacion del déficit mediante eurobonos, algo que si hicieron
durante los dos afios anteriores. Como se ha comentado, en 2021 se ha vuelto a acudir a los
mercados internacionales, pero no parece que vaya a ser un recurso de financiacion habitual.

Current Account: Main Components : i F
P Capital and Financial Account
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El volumen de reservas practicamente se ha mantenido estable en los ultimos afios (alrededor de
los 2.500 mill.$) equivalente a tres meses de importaciones, por encima del minimo recomendado.
Un aspecto que supone un elemento de fortaleza de cara a asegurar la solvencia externa del pais.
Ademas, la convertibilidad del Franco CFA reduce el riesgo de transferencia.

Reservas
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Fuente: Modelo OCDE

Senegal acumulé 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 firmoé 13 convenios de refinanciacién con los acreedores
representados en el Club de Paris. En el afio 2000 Dakar se adhirio a la iniciativa HIPC y, en 2005,
alcanz6 el punto de culminacién. Esto, junto con la condonacion de la deuda suscrita con las
organizaciones multilaterales (en el marco de la Iniciativa para el Alivio de la Deuda Multilateral),
permitio 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, hasta superar el 70% del PIB, un nivel
que podria calificarse de elevado. La mayor parte corresponde al sector publico y alrededor de un
tercio esta contraida con las IFI, por lo que cuenta con un grado de concesionalidad elevado. Todo
ello ha ayudado a que el servicio de la deuda se haya mantenido en un nivel manejable en los
Ultimos afos (por debajo del 15% de los ingresos corrientes). En 2020, ademas, Senegal fue uno
de los 73 paises que se beneficiaron de la iniciativa del G20 de suspension del pago del servicio
de la deuda bilateral (DSSI), cuyo objetivo era que los paises de renta baja pudieran liberar
recursos para emplearlos en la lucha contra la pandemia. Originalmente el periodo de suspension
finalizaba el 31 de diciembre de 2020, pero se ha prorrogado en dos ocasiones, la Ultima hasta
finales de 2021. Hasta el momento el pais se ha ahorrado el pago de 229 mill.$, equivalentes a
casi el 1% del PIB.
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DSA

En enero de 2020, el FMI elevd de “bajo” a “moderado” el riesgo de que la deuda externa de
Senegal se tornase insostenible. Este deterioro en la calificacion se explica, fundamentalmente,
por el imparable ascenso que ha seguido la deuda publica externa, que se ha triplicado desde
2008. Ademas, el organismo también hizo énfasis en la estrategia de endeudamiento mediante
emisiones de Eurobonos que sigui6 el soberano entre 2017 y 2018.

En las siguientes evaluaciones, el FMI identific6 como factores positivos el giro de las autoridades
en la politica de endeudamiento, que ha pasado a priorizar el endeudamiento concesional y las
emisiones en el mercado doméstico. Ademas, han establecido el Comité Nacional de Deuda
Publica con el objetivo de reforzar y unificar la monitorizaciéon de la deuda en un solo organismo.
Finalmente, pese a que el pais cuenta con un margen fiscal limitado en el corto plazo, este contexto
cambiara en el medio/largo plazo, una vez que entren en funcionamiento los proyectos extractivos
y la ejecucion del PSE haya concluido.
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CONCLUSIONES

La trayectoria politica de Senegal ha estado marcada por la ausencia de conflictos o
altercados durante los traspasos de poder, un aspecto inusual en el contexto politico
africano. La estabilidad y la solidez democratica del pais han hecho de Senegal un referente
politico en Africa Subsahariana.

Desde 2012, las medidas que ha llevado a cabo el presidente Macky Sall en materia de
politica econdmica resultan pragmaticas y razonables. La deriva autoritaria que parece
haber tomado en los tltimos afios, con el encarcelamiento y la persecucion de los principales
opositores politicos ha ensombrecido su gestion y deteriorado ligeramente la calidad
democratica del pais.

A comienzos de 2021, el arresto del que probablemente sea su mayor rival politico desatd
las mayores protestas que ha vivido el pais en las Ultimas décadas. Ademas, el deterioro
del contexto econémico provocado por la crisis del covid-19 no hizo sino agravar la situacion.
Las reivindicaciones, especialmente entre los jovenes, tenian un componente anticolonial,
econdmico y social. El presidente Macky Sall ha anunciado medidas para impulsar el
emprendimiento y la empleabilidad de este grupo poblacional, uno de los mas afectados por
la crisis del covid-19. No se descarta que se puedan volver a producir demostraciones de
descontento popular, aunque no es probable que puedan escalar a un conflicto de mayor
envergadura.

En el plano econdmico, Senegal es un pais de renta per capita media-baja, muy dependiente
de la recepcion de remesas y en muchos aspectos, una economia atn en desarrollo. El Plan
Senegal Emergente (PSE), iniciado en 2014, constituye el corazén de la politica de Sall y
aspira a paliar las deficiencias estructurales del pais en términos de infraestructuras,
educacion o sanidad. La primera parte del programa, que ya ha finalizado, ha tenido
resultados muy satisfactorios y se ha traducido en tasas de crecimiento superiores al 6% del
PIB en los dltimos afios, un ritmo insélito en la historia del pais. La crisis del covid-19 ha
frenado la buena evolucidn que venia registrando el pais. Ya se han observado algunos
signos que apuntan a la recuperacion de la economia, pese a que hasta 2023 no se
retornara a los niveles de actividad previos a la pandemia.

La crisis provocada por la pandemia ha retrasado dos afios la entrada en funcionamiento de
los proyectos extractivos que aspiran a convertir a Senegal en un pais productor de gas y
petroleo. Las reservas de los yacimientos no son tan cuantiosas como en el caso de otros
paises africanos, pero si tienen la magnitud suficiente como para elevar las perspectivas de
crecimiento por encima de las dos décimas en un horizonte temporal cercano (para 2023 se
espera que el crecimiento del PIB supere el 10%).
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Las cuentas publicas de Senegal ya se encontraban sometidas a una importante presion
como consecuencia del esfuerzo inversor vinculado al PSE, parte del cual se ha financiado
a través de endeudamiento. En 2020, los gastos derivados de la lucha contra el covid-19 y
la menor recaudacion han disparado el déficit y elevado la deuda publica por encima de los
limites que marca la UEMOA. Las autoridades estan colaborando con el FMI para manejar
adecuadamente el deterioro del contexto fiscal. Recientemente el FMI ha aprobado un
Stand-by Agreement por 650 mill.$ para contribuir a hacer frente a las necesidades a corto
plazo del pais.

Poco antes de la llegada de la crisis del covid-19, el FMI elevd de “bajo” a “moderado” el
riesgo de que la deuda de Senegal se torne insostenible. La causa de este deterioro no se
encuentra Gnicamente en el incremento de la deuda puiblica externa, sino en la cuestionable
politica de financiacién a través de la emision de Eurobonos que habia seguido el Ejecutivo
entre 2017 y 2018. Asi pues, también se justificaba en un perfil de endeudamiento mas
desfavorable. No obstante, en su Ultima evaluacion, la institucion reconoce que el pais
cuenta con margen de endeudamiento a medio largo plazo como consecuencia de las
favorables perspectivas de crecimiento, y que esta tomando medidas para reconducir su
estrategia de financiacion.

En definitiva, la crisis del covid-19 ha interrumpido la estelar senda de crecimiento en la que
se encontraba Senegal, y ha ocasionado un fuerte impacto en el ya de por si fragil contexto
socioeconomico del pais. No obstante, se espera que el pais retorne a la época de bonanza
una vez se supere la crisis sanitaria y se recuperen los ritmos de actividad. El PSE va a
suponer una auténtica revolucién econémica y social en el pais y, si se continla ejecutando
adecuadamente, sentara los pilares para el crecimiento futuro.
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