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| CROISSANCE PIB| | DEFICIT BUDGETAIRE | | BUDGET GLOBAL (DT*) | || DEPENSES DE DEV. (DT*) |
+13pts 0,5 pt +9,5% +14,7%
PLF2020  2,7%) PLF 2020 3,0% PLF2020  47,2MM PLF2020  7,2MM
2019E 1,4% LFC 2019 3,5% | 2019E 431MM LFC2019 6,3 MM
EXECUTIVE SUMMARY

Les indicateurs économiques en Tunisie appellent a un plus grand dynamisme en matiére de con-
duite de la politique économique. En effet, la croissance du PIB en 2019E devrait décélérer a 1,4%
contre 2,5% une année auparavant. Bien qu’en amélioration, le déficit budgétaire demeure consistant
avec une prévision 2019 de 3,5% du PIB contre 4,8% en 2018. Le déficit du compte courant de la ba-
lance des paiements devrait étre en deca de 10%** en 2019E contre 11,2% une année auparavant.

En effet, le Projet de Loi de Finances (PLF 2020) constitue une réelle occasion pour mettre en place
de nouvelles mesures correctives pour cette trajectoire baissiere de la croissance, et de consolider
"équilibre budgétaire tout en apportant des mesures de support nécessaires pour rétablir un niveau
normatif pour la balance des paiements.

Ainsi, les attentes des acteurs économiques sont nombreuses. Le PLF représente une réelle occa-
sion pour la politique budgétaire d'introduire des mesures capables d'insuffler une dynamique éco-
nomique, voire une amélioration du climat de confiance.

L'analyse du contenu du PLF 2020 laisse penser que ce texte s’adapte a une période de transition. Ce
projet contraste avec la LF 2019 qui avait réalisé un diagnostic précis de la situation économique en
Tunisie, ciblé quelques principales problématiques économiques du pays et proposé des mesures
dans la limite de la marge de manceuvre qui lui est disponible.

Du présent texte de loi, nous retenons principalement la consolidation des équilibres budgétaires
avec l'ambition d’atteindre un niveau 'soutenable’ du déficit budgétaire de 3,0% du PIB et l'absence
de toute nouvelle taxation pour le soutien des finances publiques.

Bonne lecture.

*Au 26/11/19: 1 DT=0,32 Euro = 0,35 USD

** Prévisions BCT

Abdelaziz LAHLOU

Directeur Economie
+212 529 03 68 37
ab.lahlou@attijari.ma
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Sources: Ministére des Finances, Calculs AGR
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UN CONTEXTE ECONOMIQUE PARTICULIER...

By Attijari Global Research

Repli de la croissance... appuyant son caractere fragile

CROISSANCE ECONOMIQUE (PIB)

Attendue a 1,4% en 2019E, la croissance économique en Tunisie vient rompre une série d’accélérations de ['évolution écono-
mique observée depuis 2016 et qui a porté le taux de progression du PIB de 0,8% en 2015 a 2,5% en 2018. Ceci confirme le
caractére fragile de la reprise économique en Tunisie et l'éloigne du seuil de 5,3% observé lors du quinquennat 2004-2008.

DEFICIT BUDGETAIRE VS. ENDETTEMENT (% DU PIB)
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INDICATEURS EXTERIEURS

Rééquilibrage des finances publiques...véritable réussite de la politique budgétaire

A notre sens, la réduction du déficit public constitue la principale réussite de la politique budgétaire en Tunisie. Une politique
budgétaire ‘restrictive’ est devenue une priorité en raison de U'important rebond de U'encours de la dette du Trésor (75%), de sa
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Reprise du Dinar... une embellie conjoncturelle

d'importations [+20j] ) liée :

Alors que sur 'ensemble de l'année 2018 on avait enregistré un glissement significatif du TND face a l'Euro passant d'une
parité TND/EUR de 2,95 a 3,41 (-15,6%), le Dinar Tunisien s’est ressaisi a compter du mois de février 2019 passant de 3,45 a
prés de 3,15 a la mi-novembre 2019 (+8,7%). Un comportement qui refléte une consolidation des réserves de change (102 jours

= au bon comportement des recettes touristiques (+38%) ;
= a la légére amélioration du taux de couverture des importations par les exportations a 69% (+1,5 pts) ; et bien entendu
= a l'entrée de devises liée notamment a 'émission d'un Eurobond de 500 M€ en oct. 2018, puis de 700 M€ en juil. 2019.

Une embellie conjoncturelle qui ne saurait cacher le déficit structurel du compte courant de la balance des paiements qui est
attendu a moins de 10% en 2019E selon la Banque Centrale de Tunisie contre 11,2% en 2018.

Sources: Ministére des Finances, Banque Centrale de Tunisie, Calculs AGR
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By Attijari Global Research

... QUI MULTIPLIE LES ATTENTES

Le contexte économique actuel appelle a une forte mobilisation de la politique économique pour l'atteinte des objectifs d'accé-
lération de la croissance et de rétablissement des équilibres économiques. Pour cela, la Loi de Finances constitue une réelle
occasion pour la politique budgétaire d'introduire des mesures capables d'insuffler une dynamique économique, voire amélio-
rer le climat de confiance. La Banque Centrale de Tunisie méne, parallelement et conformément a ses statuts, une politique
monétaire a caractére restrictif visant a ralentir Uinflation (6,7% actuellement). A cet effet, nous présentons un recueil des
attentes des acteurs économiques :

= Un effort en matiére d’intégration du secteur informel

Estimé a 35% du commerce global selon le Gouverneur de la Banque Centrale de Tunisie, le secteur informel avait prospéré
depuis de la période qui a succédé au « Printemps Arabe ». L'intégration progressive de cette économie paralléle contribuerait
a l'élargissement de la base imposable, a l'alimentation d'un sentiment d’équité fiscale et a la réduction des besoins de liqui-
dités des banques.

= Des mesures incitatives pour l'investissement privé

Il est de notoriété que le secteur public seul ne pourrait réussir un programme de relance. L'implication du secteur privé est
primordiale. En effet, la hausse du budget de dépenses de développement ne saurait étre suffisante pour assurer une crois-
sance durable. Au-dela des incitations fiscales, on s'attend a nouer des Partenariats Public Privé ([PPP], a des appuis en nature
tels que la mobilisation du foncier ou encore des mesures de protection de la production locale.

= Un appui au financement

L'ampleur du déficit du compte courant de la balance des paiements combinée a la forte hausse des taux compliquent l'accés
aux crédits. Dans ce contexte, le développement du secteur financier local permettrait d’ouvrir un nouvel acces de finance-
ment pour les entreprises et de réduire U'exposition au financement étranger en dette souveraine.

= Un support a 'emploi

Avec un taux de chémage estimé a 15,1% de la population active au T3-2019, l'Etat a tout de méme limité ses recrutements
dans la fonction publique aux besoins urgents et aux diplomés des grandes écoles. Si cette restriction est d’ordre budgétaire,
elle n"exclut pas la possibilité d'introduire une certaine flexibilité dans la législation du travail, et soutenir de ce fait les inves-
tissements dans des secteurs pourvoyeurs d’emplois.

= Un soutien aux secteurs exportateurs

La dévaluation du TND n’a pas pu contenir le déficit de la balance commerciale. Les exportations et les importations évoluent
a des rythmes rapprochés. Ce constat pourrait amener a dire que la problématique de développement des exportations n’est
pas uniquement une question de prix. Les secteurs de la transformation et de la manufacture représenteraient des priorités

pour le développement du volume des exportations.

Source: Recueils AGR
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By Attijari Global Research

PROJET DE LOI DE FINANCES 2020: PRINCIPALES HYPOTHESES

CROISSANCE DU PIB (%) BUDGET GLOBAL (MMDT)
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La rupture de la progression de la croissance ne serait que La Tunisie méne un rythme de vie soutenu... Ses dépenses
de courte durée. En 2020E, la croissance devrait gagner en ont évolué de 9,8% durant les 6 dernieres années alimenté
vigueur sans pour autant atteindre des niveaux confortables. notamment par la progression de la masse salariale.
DEFICIT BUDGETAIRE ET DETTE (% DU PIB) DETTE PUBLIQUE (MMDT)
1 1
o19%  69.9% TT1% 751% 4 00
508%  55:4% o
éficit budgétaire 86
ette Publ\gque 61% 6.1% il
68
5.0% 489 4,8%
56
3,5% 47
I 3,0% i I
2014 2015 2016 2017 2018 2019LFC 2020 PLF 2014 2015 2016 2017 2018 2019LFC - 2020 PLF
L L
La contraction budgétaire est une priorité de cette Loi de L'encours de la dette demeure néanmoins en constante pro-
Finances. Son retour a un niveau de 3,0% du PIB permet- gression. La gestion de son co(t et de sa structure a domi-
trait de poursuivre la réduction de la dette a 74,0% du PIB. nante étrangére constitue un réel défi a l'avenir.
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L'accélération progressive de la croissance économique et La progression du stock de l'endettement devrait mécani-
'élargissement de l'assiette fiscale permettraient une plus quement augmenter le poids du service de la dette
importante contribution des recettes fiscales aux res- (amortissement + frais financiers) a 25,0% du budget.
sources.

Sources: Ministére des Finances, Calculs AGR
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PROJET DE LOI DE FINANCES 2020: L’EQUILIBRE DES FINANCES EN PRIORITE ABSOLUE

L’esprit de ce PLF 2020 révele la priorité accordée a la sauvegarde de l'équilibre budgétaire de la Tunisie. De ce fait, la con-
traction du niveau de déficit budgétaire et par conséquent celui de l'endettement constituerait le résultat ultime de ce texte
de loi. En effet, pour 2020E, le déficit budgétaire prévu est de 3,8 MMDT représentant 3% du PIB contre un niveau attendu de
4,1 MMDT, soit 3,5% du PIB en 2019A.

Il faudrait retenir, dans ce sens, que cette derniere envisage d'atteindre cet objectif sans l'application de nouvelles taxes, ce
qui constitue en soi, une vraie prouesse vu les caractéristiques et le contexte de l'économie tunisienne :

Une croissance économique insuffisante...

La croissance économique prévue pour 2020E n’est que de 2,7% contre 1,4% en 2019A. Un niveau qui renseigne que la crois-
sance des recettes fiscales devrait autant provenir d’efforts de recouvrement que de l'amélioration des revenus des contri-
buables. Ainsi, les recettes fiscales devraient atteindre 31,8 MDT en 2020E en hausse de 9,2% par rapport a Loi de Finance
Complémentaire 2019.

...Un train de vie soutenu...

L'Etat tunisien méne un train de vie soutenu. Le budget global 2020 est de 47,2 MMDT en hausse de 9,5%, aprés une pro-
gression de 14,2% inscrite dans la LFC 2019. Cette cadence est une résultante d'une évolution soutenue de l'ensemble des
principaux postes de dépenses :

= Le gel des recrutements...insuffisant pour freiner l'évolution de la masse salariale

Pour 2020E, le budget de U'Etat devrait atteindre 47,2 MMDT en hausse de 9,5%. Cette hausse significative tient compte no-
tamment de 'évolution de 10,9% de la masse salariale, qui représente 15,2% du PIB. En effet, le gel du recrutement au sein
de la fonction publique, exception faite des grands postes et des besoins urgents, ne saurait étre suffisant pour freiner 'évo-
lution des dépenses salariales qui subissent la double augmentation des salaires en 2018 et 2019. Globalement, la masse
salariale évolue a un rythme moyen proche de 10% depuis 2015.

= Le service de la dette... une hausse concomitante aux importantes levées de fonds

Parallelement a la forte progression de l'encours de la dette, qui représenterait 75% du PIB en 2019 contre 51% en 2014, le
service de la dette enregistre une forte hausse. Ce dernier atteint 11,7 MMDT en hausse de 18,3% par rapport a son niveau
lors de LFC 2019. Il faudrait noter dans ce sens que la structure de la dette présente une surpondération de la dette en de-
vise qui représente 76% de la dette totale. Dans ces mémes proportions, le budget 2020E prévoit un emprunt supplémentaire
de 11,7 MMDT dont 6,8 MMDT de source étrangére et notamment une nouvelle sortie a U'international pour 5 MMDT.

= Les investissements... un effort budgétaire pour le soutien de la croissance

Dans le but de soutenir la croissance, le budget des dépenses de développement a été revu a la hausse de 14,7% a 7,2 MMDT
en comparaison avec la LFC 2019. Néanmoins, le budget des subventions est revu a la baisse a un niveau de 4,2 MMDT, en
recul de 12,7%. La subvention du pétrole est la plus touchée ce qui laisse croire a une révision des prix en 2020E. De maniére
générale, la Tunisie étudie de pres un systéme d'aide au pouvoir d’achat mieux ciblé que le dispositif actuel qui permettrait
aux subventions de bénéficier aux plus nécessiteux.

Sources: Ministére des Finances, Banque Centrale de Tunisie, Calculs AGR
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By Attijari Global Research

PROJET DE LOI DE FINANCES 2020: PRINCIPALES DISPOSITIONS FISCALES

Par la suite, nous présentons certaines principales dispositions fiscales du PLF 2020. A noter que ces propositions peuvent
étre soumises a des amendements puis a un vote au Parlement:

= Prolongement de la carotte fiscale pour les sociétés souhaitant s’introduire en bourse

Afin d’encourager les principaux groupes familiaux a développer leur activité notamment a travers une levée de fonds sur le
marché boursier (compartiment principal ou marché alternatif], le PLF 2020 prévoit une prorogation jusqu’a fin 2024 de
l'abaissement de LIS pour les sociétés procédant a une ouverture de plus de 30% de leur capital. Ne sont pas concernées les
entreprises télécoms ou opérant dans le domaine des hydrocarbures. Les taux d’IS bonifiés sont de 20% ou de 15% selon le
bareme initial de UIS.

= Renforcement des controles fiscaux a travers la mise en place de « vérifications ponctuelles »

Dans le but de combattre 'évasion fiscale et de développer un esprit d"équité, le PLF 2020E prévoit un dispositif de contréle
inopiné et allégé qui vise une période supérieure a 1 an et inférieure a 4 ans avec des délais de réponse raccourcis aussi bien
de la part du contribuable que de 'Administration.

= Mise en conformité avec les normes internationales

Face aux exigences croissantes de 'UE par rapport a ses contreparties, et tenant compte de U'importance du partenaire qui
représente 70% des échanges avec la Tunisie, cette derniere compte se conformer aux normes internationales afin d'éviter
d'étre répertoriée en tant que pays non collaborateur. A cet effet, la Tunisie compte rationaliser les conditions déligibilité au
taux préférentiel de 13,5%. Les principaux concernés sont les secteurs NTIC, Négoce et Logistique.

= Echange électronique des données fiscales

Initié lors de la LF 2019, 'échange électronique des données fait ses preuves aupres du contribuable et surtout vis-a-vis de
l'administration fiscale. Ce processus permet, en effet, une rapidité du traitement, une réallocation des ressources vers le
controle, et un recoupage de l'information entre les différentes bases de données.

= Neutralité fiscale entre régime « Takaful » et régime conventionnel

Conscients de l'importance du développement de l'assurance Takaful pour le développement du financement islamique, il a
été proposé une uniformisation du taux IS du régime Takaful et celui du régime conventionnel a 35%.

Sources: Ministére des Finances, Calculs AGR
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