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By Attijari Global Research

stable a 3,0%.

Bonne lecture.

nomiques. La croissance évolue a un rythme tres soutenu dépassant 7,0% depuis 2012 avec un taux
d’inflation moyen inférieur a 1,0%. Le déficit budgétaire est conforme au niveau communautaire de
3,0% alors que le déficit du compte courant se situe a un niveau acceptable de 4,7%. Ceci-dit, ce pays
releve d’autres défis qui auraient un impact sur la pérennité de cette croissance a moyen long terme.

Ce projet de Loi de Finances intervient dans un contexte qui coincide avec un processus d’élection
présidentielle prévue pour octobre prochain. L'année 2020 marque également la fin du Plan National
de Développement (PNDJ 2016-2020. Autant dire que c’est une période de transition délicate qui dis-
suade de prendre des décisions de rupture, et incite a s’inscrire dans la continuité.

TOP 5 DES PAYS LES PLUS PERFORMANTS DE L'AFRIQUE

CROISSANCE MOYENNE DU PIB 2017-2019A

| CROISSANCE PIB | | DEFICIT BUDGETAIRE | | BUDGET GLOBAL (XOF) | || DEPENSES D’INV. (XOF) |
- 0,2 pt 0 pt +9.9% +8,9%
PLF 2020 7,3%| PLF 2020 3,0% | PLF 2020 8061 MM | PLF 2020 2282 MM
2019A 7,5%| 2019A 3,0% | LF 2019 7334 MM | LF 2019 2095 MM
EXECUTIVE SUMMARY

La Cote d’lvoire présente un tableau particulierement séduisant en matiere d’'indicateurs macroéco- Abdelaziz LAHLOU
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Quoiqu’il en soit, le PLF 2020 présente une construction budgétaire solide et des dispositions fiscales
cohérentes. L'année 2020 devrait maintenir une croissance forte de 7,3% et un déficit budgétaire

DEFICIT BUDGETAIRE MOYEN 2017-2019A (% DU PIB)
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Sources: Ministére des Finances, BCEAO, FMI, Calculs AGR
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DEUXIEME PAYS LE PLUS PERFORMANT DE L’AFRIQUE
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L’expansion de la croissance ivoirienne se confirme encore en 2019

Attendue a 7,5% en 2019A, la croissance économique en Cote d'Ivoire maintient une forte dynamique observée depuis 2012,
marquant la fin de la profonde crise post-électorale 2002-2011. Cette dynamique s’explique par la bonne performance des
secteurs secondaire et tertiaire et qui tient compte d’un effet de rattrapage en matiére d'infrastructures de base et d’amélio-
ration des services fournis a la population.

D’autant plus, cette forte croissance a été accompagnée par un niveau d’inflation bas. Les prix ont connu une progression mo-
dérée grace notamment au rattachement du FCFA a U'Euro limitant tout effet d’inflation importée, a 'accroissement de l'offre
intérieure de denrées alimentaires et a la mise en ceuvre des stratégies du Gouvernement en matiere de lutte contre la vie
chere.

CROISSANCE ECONOMIQUE ET INFLATION DEFICIT BUDGETAIRE VS. ENDETTEMENT (% DU PIB)
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Alignement du déficit budgétaire avec les normes communautaires de 'UEMOA

Apreés une période de flottement du déficit budgétaire, la Cote d'Ivoire devrait finalement converger vers la norme régionale de
['UEMOA de 3,0% du PIB en 2019A. Cette consolidation budgétaire est la suite d'une politique d'alignement des dépenses avec

le rythme de progression des recettes, appuyée par une nette hausse des ressources externes sous forme de projets et dons-

programmes. Ainsi, la dette publique se maintiendrait a 47,9%* du PIB en 2019A, affichant une hausse limitée a 11,0 pts de PIB
sur le dernier quinquennat.

PRIX ET PRODUCTION DU CACAO
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Les exportations portées par le pétrole et le coton, le cacao en perte de vitesse

Le cours du cacao s’inscrit dans une tendance haussiere depuis 2017. Cette progression des prix s'avére néanmoins insuffi-

sante pour compenser la baisse tendancielle des volumes produits. Le cacao qui représente 40,0% de la valeur des exporta-

tions du pays pénalise leur progression qui finalement trouve son origine dans le bon comportement des autres composantes

notamment le pétrole et le coton.

*La norme communautaire UEMOA prévoit un endettement maximum de 70,0% du PIB.

Sources: Ministéere des Finances, Ministere auprés du Premier Ministre Chargé du Budget et du Portefeuille de l'Etat, BCEAO, F MI, Calculs AGR
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PRINCIPAL DEFI DE LA COTE D’'IVOIRE: CAPITALISER SUR LES ACQUIS

La Cote d'lvoire présente un tableau particulierement séduisant en matiere d’indicateurs macroéconomiques. Pour rappel, la
croissance évolue a un rythme trés soutenu dépassant 7,0% depuis 2012 avec un taux d'inflation moyen inférieur a 1,0%. Le
déficit budgétaire est conforme au niveau communautaire de 3,0% alors que le déficit du compte courant se situe a un niveau
acceptable de 4,7%. Ceci-dit, ce pays reléeve d’autres défis qui auraient un impact sur la pérennité de cette croissance a moyen

long terme.

o. .o . ‘g . , .
C/«&o La diversification économique

o
Malgré les efforts de diversification, les produits agricoles et miniers représentent 87,0% des flux destinés a 'étranger alors
que les produits manufacturés n’en représentent que 13,0%. Cette structure expose l'économie aux chocs exogenes tels que les
aléas climatiques ou encore les variations du prix du Cacao a Uinternational. Pour rappel, le prix avait baissé de prés de 3000%
la tonne au $2-2016, & moins de 2.000$ au S1-2017. Au 16 décembre 2019, son niveau est de 2.572%.

@ L’accompagnement de la croissance économique

La forte croissance économique en Cote d’lvoire devrait étre accompagnée par un développement aussi rapide de Uinfrastruc-
ture et des services de base. Sans cela, le pays risque d'étre victime de son succées. Nous citons en particulier le développe-
ment des transports aussi bien inter-villes qu'intra-urbain. Selon la Banque Mondiale, une amélioration de la mobilité urbaine
a Abidjan de l'ordre de 20,0% induirait un gain de croissance du PIB d'environ 1,0% par an.

De méme, en matiére de production électrique, et en dépit des investissements réalisés pour augmenter la capacité installée,
le pays présente un taux de couverture autour de 73,0%.

@ La lutte contre la pauvreté

La forte croissance économique devrait profiter davantage aux plus démunis. Le dernier chiffre recensé du taux de pauvreté a
travers lindice GINI* qui est de 41,5% en 2015 appelle a une articulation des efforts autour de cette tranche de la population
dans le but d'assurer une stabilité sociale et une croissance durable.

r:J. La réduction des disparités régionales

Avec 4,7 millions d’habitants, Abidjan abrite 21,0% de la population ivoirienne. Surtout, cette capitale économique produit
60,0% du PIB de la Cote d'lvoire. Cette polarisation de l'activité économique autour d’Abidjan met la pression sur une ville qui
enregistre une forte industrialisation et une importante urbanisation et retarde le désenclavement de l'intérieur du pays.

m La consolidation de l'équilibre budgétaire

Dans le but de maintenir l'équilibre budgétaire et de ramener le déficit publique aux normes communautaires de 3,0%, la Cote
d’lvoire a davantage focalisé ses efforts en matiére de rationalisation des dépenses budgétaires et notamment celles liées a
Uinvestissement. Cette approche, qui s'avere certes efficace, ne pourrait étre viable sur un horizon moyen- long terme. Les
économies de colts sont tarissables et les coupes d’investissement peuvent s'avérer peu productives pour suivre les besoins
d’une croissance forte comme décrit ci-haut. Ainsi, l'élargissement de la base imposable se présente comme un réel défi pour
la Cote d’lvoire qui présente une marge de progression dans le domaine avec une pression fiscale** de 16,0% en deca de la
norme communautaire établie a 20,0%.

* L'indice GINI mesure le niveau d'inégalité de la richesse d’une population. ILvarie de 0 (égalité parfaite) a 1 (inégalité parfaite). La Cdte d'lvoire occupe la 107¢™
place parmi les 161 pays classés par la Banque Mondiale.

** Recettes fiscales / PIB

Sources: Ministére des Finances, Commission UEMOA, Calculs AGR
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LOI DE FINANCES 2020: PRINCIPALES HYPOTHESES
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CROISSANCE DU PIB BUDGET GLOBAL (MMFCFA)
1 1
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Persistance de la croissance du PIB ivoirien a un niveau
dépassant 7,0% en 2020E, soit pratiquement 2x le taux de
croissance estimé de U'Afrique Sub-Saharienne (3,5%).

DEFICIT BUDGETAIRE (% DU PIB)

La hausse du budget est principalement due a l'laugmenta-
tion du service de la dette publique, alors que les dépenses
ordinaires ne progressent que de 6,5%.
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Le déficit budgétaire devrait se stabiliser a 3,0% du PIB
grace notamment aux efforts de maitrise des charges de
fonctionnement et la poursuite d'une politique d’investisse-
ment basée notamment sur les dons projets.

VENTILATION DES RESSOURCES PUBLIQUES (%)

Poursuite de la hausse de l'encours de la dette publique,
certes a un rythme moins accéléré. Le service de la dette
devrait augmenter, pour sa part, de 17,3% a 2.137 MMFCFA,
avec une prépondérance de sa composante intérieure.

VENTILATION DES DEPENSES PUBLIQUES (%)

ﬁ PLF 2020

=Recettes non fiscales
= Ressources Extérieures

Moy. 14-19

= Recettes fiscales = Titres publics-Emissions

Autres Ressources Intérieures

Moy. 14-19 PLF 2020

= Dépenses ordinaires Dépenses d'investissement

= Service de |la Dette publique

Les recettes fiscales évoluent a un rythme moyen de 8,0%,
au gré de la croissance du PIB. Une situation qui laisse appa-
raitre une marge de progression liée a l'élargissement de la
base fiscale.

La progression de l'encours de la dette a mécaniquement
augmenté le poids du service de la dette de 4 points a 29,0%
du budget de U'Etat.

Sources: Ministéere des Finances, Ministere auprés du Premier Ministre Chargé du Budget et du Portefeuille de l'Etat, BCEAO, BAD, FMI, Calculs AGR
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LES REALISATIONS EFFECTIVES

Ce projet de Loi de Finances intervient dans un contexte qui coincide avec un processus d’élection présidentielle prévue pour
octobre prochain. L’année 2020 marque également la fin du Plan National de Développement 2016-2020. Autant dire que c’est
une période de transition délicate qui dissuade de prendre des décisions de rupture, et incite a une attitude de continuité.

o. I .0 . e . , .
C/‘g'\) La diversification économique

6

Ce PLF présente de nouvelles mesures visant a renforcer le processus d’industrialisation et de transformation économique.
Ainsi, a travers des incitations fiscales, ce projet soutient la transformation des produits agricoles, encourage la production
pharmaceutique locale, et favorise les activités R&D.

@ La lutte contre la pauvreté

Le PLF 2020 prend en considération cet impératif social et releve le budget alloué aux dépenses pro-pauvres de 10,0% a
2.755 MMFCFA soit 9,7% du PIB. L’éducation et la santé y représentent l'essentiel avec des parts respectives de 49,0% et
de 16,0%.

r}

o La réduction des disparités régionales

L'investissement dans les zones intérieures, quelque soit la nature de lactivité, est encouragé par une nouvelle exonération
fiscale d’'une durée de 5 ans. Une mesure louable, qui appelle a un accompagnement de U'Etat notamment par des investis-
sements d'infrastructure.

m La consolidation de U'équilibre budgétaire

L'élargissement de l'assiette fiscale est au cceur des préoccupations économiques. Le présent texte de loi prévoit a cet effet
une série de mesures:

« L’amnistie » pour les sociétés souhaitant s'enregistrer pour la premiére fois aupres de '’Administration fiscale ;

U

L'adoption des échanges électroniques des données pour une meilleure efficience du traitement fiscal ;

= La dématérialisation de certaines taxes autorisant le télépaiement, et libérant ainsi les ressources de 'administra-
tion pour le controle ;

U

= Le relévement des pénalités fiscales pour dissuader les fraudeurs.

é Conformité aux normes internationales

O
A linstar de l'ensemble des partenaires commerciaux de U'UE, il est question pour la Céte d’lvoire de se conformer aux
normes internationales de transparence fiscale au risque d'étre classé en tant que pays non collaborateur en la matiere.

Source: Ministére des Finances, Recueils AGR
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PROJET DE LOI DE FINANCES 2020: LE CONTROLE BUDGETAIRE EN PRIORITE ABSOLUE

& Principales dispositions du PLF 2020

4 N [~ N
- Exonération de la taxe sur opérations bancaires
Entreprises de transformation de relatives aux crédits d'équipement i Ir.1C|tat|on ° @ transforlmatlon des pro-
roduits agricoles duits exportés conformément au Plan
p 9 - Exonération de 5 ans de la Patente et de l'imp6t National de Développement 2016-2020
foncier
- AN J
4 N [ M\

- Amélioration de l'accés sanitaire par la
réduction des colts de la production
locale

N( N

- Exonération des droits de douane, de la TVA sur

Industrie pharmaceutique . T
P q tous les moyens de production en Cote d'lvoire

o

>

- Crédit d'imp6ts de 20,0% des sommes investies

- Exonération de 5 ans de la Patente, de l'imp6t

) . foncier sur les biens affectés a l'activité
Entreprises opérant dans le do-

maine de la R&D et de développe- - Déductibilité de l'imp6t des dons aux organismes —-Inciter le_s personnes morales .et phy-
ment technologique (au min de recherche, aux entreprises et individus inven- siques a s'investir dans le domaine de
15,0% des charges d’exploitation) teurs la R&D

- Exonération de la taxe sur opérations bancaires
relatives aux préts et sur U'IR relatives aux

Qéancessurintérét pendant 3 ans / K /
N [ N

-

- Extension du crédit IS institué en matiere d'ap-
prentissage aux embauches dans le cadre d'un
Contrat a Durée Déterminée (12-24 mois) a hauteur
de 500 KFCFA par personne par an

. - Soutien a 'emploi
Entreprises recrutant des CDD

- 2N J
/ N [ N
- Réduction des inégalités géogra-
. . . N - Exonération de 5 ans des impots sur bénéfices . et . I. g I\ g¢0g .
Entreprises investissant a l'inté- ] ) ) o phiques par Uincitation a des projets
. . industriels et commerciaux et contribution des Pa- . . . . .
rieur du pays (Min de 1 MMFCFA) L immobiliers, industriels ou de services
tentes (mesure valable a fin 2023) , .
hors métropole d'Abidjan
- 2N J
4 N [ N\
- Exonération du rappel d'imp6ts suite a un enregis- L . L
’ a 2 R . . L -Encourager l'intégration du circuit for-
Entreprises non déclarées trement aupres de 'Administration fiscale avant le
. mel
30 avril 2020
G RN J
4 N N\
. e - Suppression de l'imp6t forfaitaire pour les entre- - Réponse aux doléances du secteur privé
Entreprises déficitaires . S P . s L .
prises qui réalisent peu ou pas de bénéfices qui considére cet imp6t non productif
- /L J
4 N M\
- Préservation de l'équilibre budgétaire
Entreprises assujetties a la taxe - Renouvellement de la dite taxe pour qu’elle de-
spéciale d'équipement vienne permanente - Soutenir linvestissement en équipe-
ment
A\ 2N J/

Source: Ministére aupres du Premier Ministre Chargé du Budget et du Portefeuille de l'Etat
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REMUNERATION ET COURANT D'AFFAIRES
Les analystes financiers responsables de la préparation de ce rapport recoivent des rémunérations basées sur des facteurs divers, dont principalement le niveau de compétence, la régularité des publications, la qualité de la Recherche et la pertinence des sujets abordés. Le Groupe Attijariwafa bank pourrait

entretenir un courant d'affaires avec les sociétés couvertes dans les publications de Attijari Global Research
ADEQUATION DES OBJECTIFS
Les différentes publications de Attijari Global Research sont préparées abstraction faite des circonstances financiéres individuelles et des objectifs des personnes qui les recoivent. Les classes d'actifs et les stratégies traitées pourraient ne pas convenir aux différents profils des investisseurs. Pour cette

raison, reposer une décision d'investissement uniquement sur ces opinions pourrait ne pas mener vers les objectifs escomptés.

PROPRIETE ET DIFFUSION
Ce document est la propriété de Attijari Global Research. Ce support ne peut étre dupliqué, copié en partie ou en globalité sans l'accord écrit de a Direction de Attijari Global Research. Ce document ne peut étre distribué que par Attijari Global Research ou une des filiales du Groupe Attijariwafa bank.

AUTORITES DE TUTELLE

Les activités d'investissement et de conseil sont régies par U'organe de contrdle relatif aux différents pays de présence. Il s'agit plus précisément de UAMMC au Maroc, de la CMF en Tunisie, de la CREPMF 3 'UEMOA, de la COSUMAF & la CEMAC et de la CMA en Egypt. Toute personne acceptant la réception
de ce document est liée par les termes ci-dessus.
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