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EXECUTIVE SUMMARY

En Tunisie, le Projet de Loi de Finances (PLF 2022) a été dévoilé' dans un contexte économique Abdelaziz LAHLOU

difficile. En effet, la Tunisie fait face a de réelles contraintes budgétaires qui soulévent un Directeur Economie
+212 529 03 68 37

certain nombre d’interrogations au sujet des actions a entreprendre pour entamer, sur de o
ab.lahlou(@attijari.ma

meilleures bases, cette nouvelle année fiscale. Le contenu de ce projet consiste en une
énumération des nouvelles dispositions fiscales.

Pour présenter notre lecture de la situation économique en Tunisie, nous nous référons a la
Banque Centrale de Tunisie pour rapporter les données factuelles historiques. S'agissant des
prévisions, nous citons celles du FMI avec lequel les instances tunisiennes collaborent
étroitement.

Force est de constater que la Tunisie évolue depuis les années 2010 au sein d’un cycle de faible
croissance contribuant a un déséquilibre budgétaire structurel. Face aux impératifs de la
gestion de la crise sanitaire, le PLF 2022 semble se focaliser davantage sur des mesures
conjoncturelles afin d'atténuer les répercussions sur l'économie tunisienne.

"Pour rappel'le contenu du PLF été relayé via les principaux organes de la presse.
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UNE CROISSANCE QUI A DU MAL A FRANCHIR LA BARRE DE 2,5%

A limage de la tendance internationale, les restrictions imposées par le Covid, le poids du tourisme et la forte
exposition a la zone Euro ont occasionné une baisse considérable de la production de "économie tunisienne de
-8,2% en 2020, la plus importante récession depuis lindépendance. En 2021, la reprise attendue ne serait que
partielle avec une hausse de +3,8% selon les derniéres prévisions de la Banque Centrale de Tunisie (BCT).

La croissance moyenne en Tunisie semble éprouver des difficultés a dépasser le cap de 2,5%, bien en deca des
niveaux de 4,0% affichés lors des années 2000. Le FMI prévoit lors de la période 2022-2024 une progression
moyenne de 2,1%. Dans ces conditions, la Tunisie requérait ainsi 3 années pour retrouver les niveaux de production
pré-Covid, soit a horizon 2023.

PROJECTIONS DE CROISSANCE DU FMI 2022-2024E PHASES DE CROISSANCE DE L'ECONOMIE TUNISIENNE

Choc Covid-19 Normalisation Choc Covid-19

3,8% 2.0% 0,

I 2'4% 2,0% 1.8% I 1'66 2'1%

2020 N [ | [ | I 20202021 » M

2021A 2022PLF 2023E 2024E 2010-2014 2015-2019 . 2022-2024

-2,2%

-8,2%

Historiquement, la croissance de l"économie tunisienne repose sur la progression de la valeur ajoutée du secteur
des services qui pese pour plus de 60% de la VA globale. La contribution du secteur agricole dont le poids gravite
autour de 10% demeure cyclique du fait de sa dépendance aux conditions climatiques.

Une accélération de cette croissance dépendrait bien évidemment de 'amélioration de la situation sanitaire, d'une
solide reprise du secteur touristique, mais également d'une bonne dynamique de la Demande en Europe a laquelle
'économie est fortement exposée. Ainsi, la reprise a court terme en Tunisie reposerait davantage sur des facteurs
exogenes qu'endogénes, d'autant plus que les marges de manceuvre budgétaire et monétaire demeurent
relativement limitées en raison des contraintes de financement et du monitoring de Uinflation.
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L'économie tunisienne fait face aujourd'hui a 3 défis majeurs :

= Réduire le chdomage dont le taux atteint 17,4%. En effet, les autorités compteraient davantage sur la
contribution du secteur privé en raison des proportions importantes de la masse salariale publique ;

= Augmenter les recettes fiscales dont l'insuffisance contribue a un déséquilibre budgétaire structurel. Toutefois,
le contexte actuel est peu propice a une augmentation des taux d'impots ;

= Diluer U'encours de la dette dans un contexte ou la décroissance du PIB serait le premier facteur de progression
du taux d’endettement. Rappelons que le Dinar Tunisien (DT) avait un impact neutre sur la période 2020-2021.

“Indicateurs au 17 Décembre 2021

Sources : BCT, Banque Mondiale, Projections FMI
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UN DEFICIT PRIMAIRE CHRONIQUE QUI ACCROIT SUBSTANTIELLEMENT LES BESOINS DE FINANCEMENT

Depuis 2011, 'économie tunisienne accuse un déséquilibre budgétaire qui se matérialise par un solde primaire’
structurellement déficitaire. Cette situation provient d'un effet ciseaux lié :

= Au manque a gagner des recettes fiscales associé notamment a U'insuffisance de la croissance économique et a
la taille de l'économie informelle ;

= Au poids de la masse salariale de 'administration publique qui représente 17,6% du PIB [un plus haut mondial
pour les pays émergents non pétroliers].

Dans ce contexte, l'économie tunisienne s’est inscrite dans un processus de rééquilibrage qui a permis de
contracter son déficit budgétaire de 6,1% en 2017 a 4,8% en 2018 puis a 3,6% en 2019. Néanmoins, le choc Covid-19
a affecté ces efforts, creusant le déficit budgétaire (hors dons) a 6,6% du PIB en 2021 contre 10,1% en 2020.

Parallelement, la dette publique a connu un réel sursaut. Son rythme de progression annuel est passé de [1-2] pts
jusqu’en 2019, a 11,8 pts en 2020, soit a 84,3% du PIB selon la BCT. Cette progression tient compte de la baisse du
PIB combinée a la hausse du déficit budgétaire.

Tandis que l'effet de dépréciation du Dinar, facteur historique de progression de la dette, a été quasi-neutre depuis
2020. Méme avec l'absence du tourisme, le Dinar a été soutenu par la production des hydrocarbures, du phosphate
et les transferts des résidents a l'étranger.

TUNISIE : DEFICIT BUDGETAIRE GLOBAL (% DU PIB) TUNISIE : DETTE PUBLIQUE (% DU PIB)
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Avec la succession de déficits budgétaires significatifs, le Trésor éprouve des besoins de plus en plus conséquents, qui
ne peuvent étre financés en totalité sur le marché domestique.

Face a cela, la Tunisie a articulé ses efforts sur le financement externe qui occupe désormais une part prépondérante
de 70,5% du PIB en 2020 (selon nos calculs). La progression rapide de 'encours, la part du financement externe et les
perspectives économiques rendent ainsi les bailleurs étrangers relativement plus exigeants pour le déblocage de
nouveaux financements.

Pour rappel, la Tunisie a créé un précédent par le recours a un financement non conventionnel. En effet, la BCT a
procédé a un financement monétaire du Trésor de 2,81 MMDT soit pres de 2,5% du PIB a un taux de 0%, et une
maturité de 5 ans avec un an de grace.

"Solde budgétaire avant intéréts de la dette

Sources : BCT, FMI, Recueils AGR
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PRINCIPALES DISPOSITIONS FISCALES DU PLF 2022

Nous présentons ci-dessous un recueil des principales dispositions fiscales du Projet de Loi de Finances 2022.
Celles-ci relevent, a notre sens, davantage de dispositions visant prioritairement a faire face aux répercussions de
la crise sanitaire.

Appui aux entreprises publiques affectées par la pandémie Covid-19

= Suspension de la TVA aux entreprises du transport aérien concernant les opérations d'acquisitions de matériel,
d’équipements, de produits et services nécessaires a leur activité ;

= Exonération de la TVA des produits aux prix administrés importés par la ‘Pharmacie Centrale’.

Ces deux mesures visent a soulager la trésorerie d’entreprises publiques qui a été mise a mal par les effets de la
pandémie.

Soutien de l'approvisionnement du marché local

= Relévement de la quote-part autorisée a la vente locale des sociétés off-shore totalement exportatrices ;

= Exonération de la TVA des opérations de stockage réfrigéré des produits agricoles et de la péche ;

= Exonération de la TVA des commissions de vendeurs de produits agricoles sur les marchés de gros.

Lors d’'une période de tension sur les processus et les colts d'approvisionnement en matiéres premiéres, ces
dispositions visent a soutenir les opérations d'alimentation et de stockage du marché domestique.

Stimulation aux projets

= Exemption des plus-values lors de la réévaluation des bien batis et non batis en fonction de leur valeur
réelle ;

= Exonération de l'obligation d’enregistrement des textes de constitution lors du lancement de projets ;
= Réduction de 10% de la taxe sur la consommation sur certains produits comme le carrelage.

En amont, la réévaluation des actifs permettrait de consolider les capitaux propres des sociétés et d'augmenter
leur éligibilité au financement. En aval, la réduction des colts associés aux projets augmente l'attractivité de
l'investissement.

Accompagnement des établissements financiers

= Révision du régime fiscal régissant l'labandon des créances par les banques et les établissements financiers
pour l'allégement du bilan des banques ;

= Exonération de la TVA au profit des banques pour les opérations de paiement digitalisées en vue de réduire la
circulation de cash.

D'un c6té, U'abandon des créances en difficulté par les banques soigne le taux de contentieux et assoit de nouvelles
bases pour leur développement. De l'autre, 'encouragement de la digitalisation des opérations de paiement oriente
les flux de cash vers les circuits officiels.

Source : Recueil AGR
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