NOTA RIESGO PAIS

SENEGAL

Madrid: 10 de octubre de 2017

CESCE __

El valor del crédito




CESCE < NOTA RIESGO PAIS SENEGAL

El valor del crédito

Marco politico caracterizado por la relativa estabilidad. La ausencia de
golpes de Estado y la alternancia pacifica de poder han consolidado a
Senegal como un referente en el continente africano. El actual Presidente,
Macky Sall, accedid al poder en 2012, tras ganar las elecciones. Su
popularidad se mantiene gracias a la agenda reformista y el dinamismo de
la economia. Parece bastante probable que sea reelegido en los proximos
comicios de 2019. Ademas, sus principales opositores se enfrentan a
procesos judiciales, por lo que su participacion en las proximas elecciones es
incierta.

Situacion economica. Pais de renta baja. La carencia de hidrocarburos se
ha traducido en niveles de crecimiento modestos en las ultimas décadas.
Por el contrario, ha facilitado el desarrollo de una estructura econémica
relativamente diversificada. La pertenencia al Franco CFA constituye un
importante elemento de estabilidad. Sin embargo, Senegal adolece de
importantes deficiencias estructurales que frenan el crecimiento
economico. Entre ellas, cabe destacar el déficit de infraestructuras; la
insuficiencia energética; y la enmarafiada red burocratica. Con el fin de
corregirles, el Estado disefié un ambicioso plan (PSE) -que incluye numerosos
proyectos de infraestructuras- cuya ejecucion se ha convertido en un motor
de crecimiento que ha impulsado a buena parte de los sectores
econoémicos. En consecuencia, el ritmo de crecimiento se ha acelerado por
encima del 6% del PIB. Las estimaciones apuntan a que este dinamismo se
mantenga, por lo menos, hasta 2020. En el horizonte también se encuentran
los proyectos asociados a hidrocarburos. Su irrupcién, prevista en el préximo
lustro, podria constituir un elemento de estimulo afiadido.

Buena parte de la politica econdmica esta sustentada en el apoyo de los
Organismos Multilaterales. Senegal ha renovado sucesivamente con el
Fondo el programa de Instrumento de Apoyo a la Politica (PSl). La
monitorizacion del FMI resulta fundamental para la recepcion de
financiacion concesional.

Cuentas publicas. Progresiva correccion del déficit publico, como
consecuencia del paulatino aumento de los ingresos, la contencion del
gastoy el dinamismo de la economia. La deuda publica comienza a ser algo
elevada, por encima del 50% del PIB, aunque el protagonismo de la deuda
concesional reduce sensiblemente el riesgo de insostenibilidad. Elevada
dependencia de la ayuda internacional.

Balanza de pagos. Persistente déficit en la balanza por cuenta corriente y
elevada dependencia de las remesas. El desequilibrio externo se ha
financiado gracias a la IED y a las donaciones. El nivel de reservas se
mantiene estable, por encima de lo minimo recomendado.

Deuda externa. Volumen de deuda publica externa moderado, en torno al
40% del PIB, con un importante protagonismo de la deuda concesional. El
FMI estima, en el ultimo DSA, que el riesgo de insostenibilidad de la deuda es
ubajon'
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ANALISIS POLITICO ECONOMICO
MARCO GEQPOLITICO

SITUACION INTERNA

La ausencia de golpes de Estado y graves altercados, desde la independencia de Francia en 1960,
han consolidado el marco politico de Senegal como un referente de estabilidad dentro del
continente africano.

: ; A lo largo de este tiempo se han producido diversas
POBLACION 15,4 mill.hab.

alternancias de gobierno; la dGltima de ellas en 2012,

momento en el que el pais superd un enorme desafio
que reforzd sus mimbres democréaticos. El entones
presidente, el octogenario Abdoulaye ,Wade -en el
. poder desde el afio 2000-. Se postulé a un tercer

mandato presidencial, pese a que él mismo aprob6
afios atras el establecimiento de un limite de dos
legislaturas® y en paralelo, presenté un proyecto de

reforma para suprimir la segunda ronda de las elecciones presidenciales, algo que se interpret6
como una maniobra para facilitar su reeleccion. Esto provocé un gran descontento, que
desembocd en manifestaciones multitudinarias -y practicamente diarias- durante el mes previo a
las elecciones. El descontento se cristalizd en la victoria en segunda vuelta de la coalicion liderada
por el opositor Macky Sall, antiguo primer ministro de Wade y de tendencia liberal. Cabe sefialar

gue, pese a las protestas previas a las elecciones, el traspaso de poder se llevo a cabo sin grandes
sobresaltos.

Los proximos comicios presidenciales tendran lugar en 2019. A dia de hoy las probabilidades de
reeleccion de Sall son elevadas, a tenor del resultado de las elecciones legislativas del pasado
julio, donde la coalicion del Presidente logré 125 de los 165 escafios. El respaldo de los electores
responde, en parte, al buen pulso de la economia, con tasas de crecimiento superiores al 6% v,
también, a los planes de reformas emprendidos.

No obstante, no se puede obviar que su opciones se ha fortalecido a raiz de los problemas con la
justicia de sus principales opositores. El primero de ellos es Karim Wade, hijo del otrora presidente.
En 2013 Karim Wade fue encarcelado y posteriormente condenado a seis afios de carcel y méas
de 200 mill.€ de multa por enriquecimiento ilicito. Aunque el pasado afio Wade logré la libertad
gracias a un decreto Presidencial por el que se le perdoné la mitad de la pena, la ley senegalesa
le impide postularse a la carrera por la presidencia. El segundo candidato es Khalifa Sall (no tiene
relacion con el Presidente), alcalde de la capital, Dakar. A principios de este afio fue detenido
acusado de malversacion de fondos publicos, y desde entonces se encuentra a la espera de juicio.
Khalifa Sall, antiguo miembro de los partidos que englobaban la coalicion de gobierno, habia
destacado en el ecosistema politico por su posicion critica con el Jefe del Estado. El progresivo
incremento de su popularidad en los Gltimos tiempos le habia consolidado como un claro candidato

)

También se desconfiaba de las pretensiones del Presidente de traspasar el poder a su hijo, una vez que
lograse la victoria electoral.
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para las elecciones de 2019. Por ello, sus seguidores defienden que el proceso judicial abierto
contra él responde a una herramienta del Presidente para apartarle del ambito politico y, en
definitiva, incrementar sus opciones de reeleccion.

RELACIONES EXTERIORES

Senegal mantiene un elevado grado de integracion regional. Es miembro de la UEMOA (Union
Econdémica y Monetaria de Africa) y de la CEDEAO (Comunicad de los Estados de Africa
occidental)®. La pertenencia al UEMOA implica una politica comercial comdn 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 supervision bancaria en el Banco Central de los Estados de
Africa Occidental (BCEAO).

Por otra parte, mantiene un estrecho vinculo con Francia, antigua metrépoli. El pais galo es el
principal socio comercial y donante. Las relaciones con la UE se enmarcan en el Acuerdo de
Partenariado ACP-UE, firmado en Cotonou en junio de 2000.

Cabe destacar igualmente la buena sintonia con EEUU. En los ultimos afios, ademas, se han
intensificado los vinculos con paises emergentes como Sudafrica, India, Brasil y China.

SITUACION ECONOMICA

SITUACION GENERAL

Pais de renta baja (950 $ per capita). Si el marco politico de Senegal es una excepcionalidad en
el contexto africano, la estructura econémica también difiere de la existente en buena parte de los
paises de la regidn. Senegal carece, a diferencia de otras naciones, de grandes reservas de
hidrocarburos. La ausencia de petroleo se ha traducido en un ritmo de crecimiento mas moderado
en las dltimas décadas, en comparacion con otros paises, como Angola. Esto ha permitido, en
cambio, desarrollar una estructura econoémica relativamente bien diversificada. El sector primario
aporta el 19% del PIB, en el que destacan los alimentos (mijo, sorgo, maiz, cacahuete, pesca) o
el algodén. La industria representa en torno al 23% del PIB; aunque en su mayoria se trata de
subsectores de bajo valor afiadido, resulta un porcentaje del PIB destacable en el &mbito africano.
Dentro del sector secundario predomina la mineria (fosfatos, oro, hierro, marmol), la agroindustria
y la industria quimica. Por dltimo, la contribucién de los servicios se encuentra proxima al 58% del
PIB, liderados por el comercio, las telecomunicaciones, el trasporte y los servicios financieros.

Otro punto a destacar es el relativamente buen clima de inversion, sustentado en la estabilidad
politica. Los indicadores de gobernabilidad, elaborado por el Banco Mundial, se encuentran por
encima de la media de Africa Subsahariana. En la misma linea, Senegal se sitGa en la primera

@)

La UEMOA esta integrada por 8 paises de Africa Occidental: Benin, Burkina Faso, Costa de Marfil, Guinea
Bissau, Mali, Niger, Senegal y Togo. La CEDEAO, creada en 1975 y que cuenta con 15 miembros, tiene
como objetivo a largo plazo convertirse en una federacion de estados de Africa Occidental, con un
Parlamento, un Tribunal de Justicia, una Secretaria Ejecutiva y un Consejo Econdmico y Cultural.
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mitad de la tabla en el indice de Transparencia Internacional (puesto 64 de 176). Ademas, la
pertenencia a la zona Franco CFA constituye un elemento fundamental de estabilidad cambiaria y
de precios, y reduce sustancialmente el riesgo de transferencia(®.

Si bien la economia de Senegal presenta fortalezas en comparacién con otros paises de la region,
cabe sefalar, al mismo tiempo, las notables deficiencias estructurales que lastran el crecimiento.
Entre ellas destacan el enmarafiado sistema burocratico, el déficit energético y la carencia de
infraestructuras. Ademas, el sector informal todavia representa en torno al 60% de la economia.
Todo ello se refleja en el desempefio del pais en el ranking Doing Business: aunque ha avanzado
posiciones en los Ultimos ejercicios, Senegal se situd, en el dltimo informe disponible, en el puesto
147 de un total de 190 paises.

Con el objetivo de corregir estas deficiencias, el gobierno inicié6 en 2014 un ambicioso plan
transversal, denominado Plan Senegal Emergente (PSE), que se ha convertido en el centro de la
politica econémica. El PSE incluye una amplia variedad de actuaciones: agricultura, sistema
energético, turismo, carreteras y clima de negocios.

En los udltimos afios la economia senegalesa ha registrado
tasas de crecimiento elevadas, por encima del 6% anual. Al
ser un pais importador de petréleo, el desplome de los
precios a partir de la segunda mitad de 2014 ha tenido un

impacto positivo en la economia. Por otra parte, la ejecucion
del PSE esta constituyendo una fuerza tractora que ha

SALDO FISCAL
SALDO POR C/C estimulado la actividad en sectores como la construccion o

Datos a 2016 la industria. Todo ello ha coincidido con el buen
comportamiento del sector agricola (muy sensible a las condiciones atmosféricas) y del sector de
la mineria. Asi, el ritmo de crecimiento se aceleré el pasado afio hasta el 6,6%. Para 2017 se
espera que continlde esta tendencia, por lo que el PIB podria crecer un 6,8%, hasta los 14.785
mill.$.

Este dinamismo ha estado acompafiado de una tasa de inflacién reducida, préxima al 2%, tanto
en 2016 como en el presente afio. Esto obedece, en buena medida, a la estabilidad cambiaria y al
abaratamiento del petréleo.

Las perspectivas para los proximos afios son favorables. Las estimaciones apuntan a un
crecimiento cercano al 7% anual en el periodo 2018-2020. La prolongacién a medio plazo del
robusto ritmo crecimiento es cuestionable, y dependera en buena parte de la velocidad de
ejecucion del PSE y del impacto real de las medidas. La correccion del déficit de infraestructuras
y la escasez energética se trasladara con relativa rapidez a los sectores econémicos; sin embargo,
a largo plazo resultara un mayor desafio la integracién de la actividad informal en el sistema, y el
trasvase de capital humano desde el sector agricola (emplea al 70% de la poblacién) a sectores
de mayor valor afiadido,

©)

El tesoro francés respalda la convertibilidad del Franco CFA. La divisa africana esta anclada al euro a razén
de 1€= 655 francos, relacion que se ha mantenido invariable.
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Ademas del PSE, cabe mencionar otro elemento que podria provocar cambios relevantes en los
préximos afios: el descubrimiento de hidrocarburos. En el caso del petrdleo, la compafiia britanica
Cairn Energy esté liderando el proyecto para explotar, aparentemente en 2021, las reservas de
crudo descubiertas en 20144,

Por otro lado, la compafiia norteamericana Kosmos Energy estd analizando la viabilidad de un
yacimiento de gas, estimado en 50 toneladas de pies cubicos. La culminacion del proyecto resulta
incierta: por un lado por su complejidad legal, al estar las reservas localizadas en la frontera con
Mauritania y, por otro lado, por las dificultades asociadas a la construccion de un gasoducto a
través del Sahara.

El descubrimiento de hidrocarburos representa, en principio, un elemento favorable para la
economia senegalesa, ya que constituye una nueva fuente de ingresos exteriores y del Estado;
sin embargo, ha levantado cierto escepticismo ante el riesgo de que la irrupcion de la actividad
petrolifera pueda afectar negativamente al resto de sectores y, en definitiva, el riesgo de que
Senegal engendre los mismos problemas que padecen otros paises monoexportadores.

CUENTAS PUBLICAS

El sistema fiscal se encuentra, en lineas generales, poco desarrollado, lastrado en buena medida
por el elevado peso del sector informal. En los Ultimos afios los ingresos del Estado han mantenido
una senda ascendente, impulsados por el buen comportamiento de la economia y las reformas
emprendidas en el marco tributario (aumento de la base fiscal y revision del sistema de
excepciones). En 2016 ingresos del Ejecutivo equivalieron al 26,6% del PIB. Para los proximos

4

Los estudios de exploracion estimaron una cifra de 560 millones de barriles recuperables, con un precio de
equilibrio de 35% el barril.
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ejercicios se espera una mayor recaudacion, sustentada, nuevamente, por el dinamismo de la
economia y por una mayor profundizacion de la reforma fiscal.

Por el lado de los gastos, los salarios representan la principal partida (mas de una tercera parte
del total). En los ultimos ejercicios el gasto del Estado se ha incrementado a un ritmo algo mas
moderado que el de los ingresos, como consecuencia de la politica de contencion de gasto
corriente, principalmente mediante la congelacion de los salarios. Esto, junto con el descenso de
los subsidios a los combustibles -debido a la caida del precio del petroleo- ha permitido liberar
recursos para el desarrollo del mencionado PSE.

El ritmo de crecimiento algo superior de los ingresos y el robusto avance del PIB se ha traducido
en una ligera correccion del déficit, hasta el 4,2% del PIB en 2016. Las previsiones para los
proximos afios se mantienen en la misma direccion. El saldo negativo en 2017 podria reducirse
hasta el 3,7% del PIB, un nivel moderado.

El desequilibrio fiscal ha incrementado el volumen de la deuda publica, si bien a un ritmo moderado
(en 2016 ascendi6 al 57,4% del PIB). Las estimaciones del Fondo apuntan a un ligero descenso
en los préximos afios, sustentado en la progresiva correccion del déficit publico. Asi, se prevé que
el monto de la deuda descienda hasta el 57% en 2017 y el 55,5% en 2018. Estas previsiones, son,
quiza, algo optimistas, por lo que cabria contemplar la posibilidad de que el ratio de las
obligaciones respecto al PIB mantenga la tendencia ascendente.

Actualmente, el volumen de la deuda se encuentra en niveles préximos al limite establecido por la
UEMOA (70% del PIB). Sin embargo, cabe matizar que buena parte de la misma se encuentra
contraida en términos concesionales. En este sentido resulta fundamental, en la captacion de
donaciones, el correcto cumplimiento de los programas suscritos con el Fondo. Desde 2007 el pais
africano ha renovado sucesivamente el PSI (Policy Support Instrument)®),

Aparte de la financiacibn multilateral, Senegal acudié recientemente a los mercados
internacionales para financiar parte del déficit. La emisién de eurobonos, por valor de 1.100 mill.$,
se realiz6 a un tipo de interés del 6,5%. De las tres agencias de calificacién, Unicamente Moody’s
tiene establecido rating de Senegal (Ba3, tres escalones por debajo del grado de inversién).

En definitiva, aunque el volumen de deuda comienza a ser algo elevado, el protagonismo de la
financiacion multilateral (Banco Mundial, Banco Africano de Desarrollo) facilita notablemente el
cumplimiento de las obligaciones. Asi pues, el riesgo de insolvencia del soberano no resulta
elevado en los préximos afios. La dependencia de la concesion multilateral pone de manifiesto la
fragilidad de una economia en fase de desarrollo.

®)

El PSI ofrece a los paises de bajo ingreso que no desean -0 no necesitan- asistencia financiera obtener
asesoramiento y respaldo del FMI sin suscribir un acuerdo de crédito. El pasado julio Senegal renové por un
afio mas el programa.
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SITUACION ECONOMICA EXTERNA

BALANZA DE PAGOS

Senegal cuenta con una base exportadora relativamente diversificada (cemento, productos
agricolas, petroleo refinado, pesca, acido fosférico). Sin embargo, la balanza comercial ha
registrado, habitualmente, un abultado déficit, como consecuencia de las necesidades de
importacion de petrdleo para la produccion energética, asi como la compra al exterior de bienes
de equipo y productos alimenticios. Las exportaciones en 2016 se mantuvieron constantes
respecto al anterior ejercicio, en torno a 2.800 mill.$. Por su parte, las importaciones descendieron
ligeramente, hasta 4.800 mill.$, gracias al mantenimiento de la situacion de los bajos precios del
petréleo. El déficit comercial super6 el 13% del PIB. Las balanzas de rentas y servicios también
son deficitarias, como consecuencia de las necesidades asociadas a los proyectos, la repatriacion
de beneficios por parte de las empresas extranjeras y el pago de los intereses de la deuda.

El desequilibrio resultante se ha compensado, en buena parte, mediante la recepcién de remesas
y la ayuda al desarrollo (la suma de ambas partidas supera el 12% del PIB). Pese a ello, la balanza
por cuenta corriente ha arrojado de forma permanente déficits elevados. En 2016 el desequilibrio
se corrigio ligeramente, favorecido por la caida del precio del petroleo y el aumento de las remesas.
Asi pues, el déficit se situd en 1.057 mill.$, equivalente al 7% del PIB. Las estimaciones apuntan
a una situacion similar en los préoximos afios, con un saldo negativo entre el 7-8% del PIB.

Aunque se trata de un importe elevado, Senegal ha financiado el desequilibrio externo con relativa
facilidad, gracias a la recepcion de IED y, en mayor medida, a las donaciones asociadas a
proyectos. Todo ello ha permitido mantener el nivel de reservas practicamente constante, préximo
a 2.000 mill.$, por encima de cuatro meses de importaciones. Asi pues, el riesgo de que se
produzcan tensiones de liquidez en los proximos afios es reducido; sin embargo, cabe sefialar -al
igual que en el caso de la deuda publica- la dependencia de la ayuda internacional en las cuentas
exteriores.
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DEUDA EXTERIOR

Hasta hace poco mas de una década, Senegal presentaba un volumen de endeudamiento
insostenible, por encima del 80% del PIB. El elevado monto de las obligaciones se tradujo en un
comportamiento de pagos muy errético, lo que motivé la firma de 13 convenios de refinanciacién
dentro del Club de Paris hasta el afio 2000. En dicho ejercicio, Senegal se adhiri6 a la iniciativa
HIPC; posteriormente, en 2005, alcanzé el Punto de Culminacion. Esto, junto con la reduccion de
deuda en el marco de la Iniciativa para el Alivio de la Deuda Multilateral, situ6 el volumen de las
obligaciones externas en torno al 20% del PIB, un nivel manejable.

Desde entonces la deuda externa ha ascendido de forma paulatina. En 2016 equivalia al 71,3%
del PIB. Cabe sefialar que cerca del 45% del total esta contraida por compafiias privadas, en
su mayoria empresas multinacionales. Asi pues, el monto de la deuda publica externa se situd en
torno al 40% del PIB, un nivel manejable. Las previsiones del Fondo apuntan a un descenso del
endeudamiento publico externo en los proximos afios, en un intervalo entre el 37-40% del PIB.

El peso de la financiacidn concesional, en condiciones mas favorables, se traduce en un ratio de
servicio de la deuda moderado, alrededor de 746 mill.$ en 2016, equivalente a un manejable 14%
de los ingresos externos. En este sentido, en el Gltimo DSA, publicado en enero de 2017, el Fondo
concluyd que el riesgo de insostenibilidad de la deuda externa es "bajo”(®).
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(6) El FMI no impone limite al endeudamiento no concesional de Senegal.
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