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CONSERVER COSUMAR 180 DH 
EXECUTIVE SUMMARY 

L’interdiction de l’exportation du bois en grumes pour promouvoir la transformation locale, le             
développement de la production du minerai de fer et de bauxite, la nouvelle baisse des subventions 
des prix à la pompe illustrent la nouvelle dynamique de réformes structurelles menée par le         
Cameroun. Celle-ci devrait se traduire inéluctablement par une accélération de la croissance       
conjuguée à une meilleure résilience des finances publiques sur le moyen terme.  

Certes les réalisations 2024 sont plutôt mitigées, particulièrement au niveau de la croissance qui se 
chiffrerait à 3,8%, en deçà des prévisions de la LF 2024. Le bilan budgétaire est plutôt rassurant 
après le dépassement des objectifs fixés en matière d’équilibre budgétaire et d’endettement. 

L’année 2025 devrait représenter une année de consolidation des acquis. Sur la base d’hypothèses  
relativement ambitieuses, la croissance devrait dépasser le cap des 4%. Cette année serait            
également l’occasion de rehausser le niveau des recettes publiques grâce à la composante fiscale, 
de maintenir le cap des investissements publics tout en respectant la doctrine d’équilibre budgétaire. 

Enfin, la LF 2025 apporte son lot de dispositions fiscales qui visent à soutenir la stratégie de                
transformation structurelle de l’économie du Cameroun. Celles-ci convergent vers (1) l’appui de la 
politique d’import-substitution à travers la compensation des importations par de la production        
nationale, (2) l’élargissement de l’assiette fiscale à travers notamment la digitalisation des procédés 
et la lutte contre la fraude, et enfin (3) l’amélioration du climat des affaires en apportant des         
réponses aux doléances du secteur privé. 

 Source: Recueil AGR 

Abdelaziz LAHLOU 

Directeur Economie 
+212 529 03 68 37 
ab.lahlou@attijari.ma 
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L’exécution effective de la Loi de Finances 2024 révèle des réalisations plutôt mitigées. Au niveau de la croissance, le PIB devrait 
afficher une progression de +3,8%. En absolu, cette hausse est la plus forte depuis l’année 2018. Néanmoins, cette réalisation est 
en net retrait de -70 PBS par rapport à l’estimation initiale de la LF qui s’établit à +4,5%. À l’origine de cette décélération : 

 Le PIB pétrolier qui recule de -2,6% par rapport à une projection de +4,2% en raison de la nouvelle baisse de la production 
pétrolière. Son poids dans l’économie globale est, par conséquent, réduit à 3,6% contre 4,0% en 2023 ; 

  Le PIB non pétrolier qui affiche une croissance de +4,1% contre une estimation initiale de +4,6%. Il s’agit d’une              
accélération de +50 PBS par rapport à son niveau de 2023, et qui tient compte de l’amélioration des exportations, d’un 
meilleur approvisionnement énergétique et de la mise en place de nouvelles unités industrielles. 

Vue d’un angle sectoriel, la croissance est principalement alimentée par le secteur tertiaire qui pèse 51,1% du PIB, à travers des 
performances solides des sous-secteurs Télécoms et Finances (respectivement +8,2% et +8,5%). Pour sa part, la progression de 
+3,3% du secteur secondaire est alimentée par les BTP (+5,0%) et la production d’électricité (+4,6%) qui compensent le recul de 
l’activité des hydrocarbures. Enfin, le secteur primaire affiche une hausse normative (+3,2%) tirée par les activités de pêche, des 
forêts et d’élevage (+4,2%).  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Par ailleurs, l’inflation rompt avec sa tendance haussière et se serait établie à 4,5% en 2024 selon l’INS après 7,4% en 2023 et 
6,3% en 2022. Ce niveau supérieur à la projection initiale de 4,0%, a quelque peu freiné la consommation privée qui affiche une    
progression d’à peine +2,8%. En contrepartie, l’évolution favorable des termes de l’échange de +8,0% favorisée par une             
progression des prix des exportations contre un recul de celui des matières importées a pesé en faveur de la balance                              
commerciale du Cameroun durant l’année écoulée. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

En matière de réalisations budgétaires, le bilan 2024 est plutôt réconfortant. Le solde budgétaire global devrait clôturer avec un 
léger excédent de +0,1% du PIB contre une projection initiale d’un déficit de -0,4% du PIB. Cet équilibre s’appuie sur une collecte 
des ressources non pétrolières permettant de combler le manque à gagner au niveau des recettes pétrolières. Pour leur part, les 
dépenses courantes ont été globalement conformes au budget. Cette consolidation budgétaire se reflète positivement sur la    
maîtrise du stock de la dette publique. Ce dernier représente 43,9% du PIB au 30 septembre 2024, soit -10 PBS par rapport aux            
projections de la LF et -60 PBS en comparaison à l’année 2023.  

ESTIMATION DE LA CROISSANCE 2024 VS. LF  

CONSERVER COSUMAR 180 DH DES RÉALISATIONS MITIGÉES AU TITRE DE L’EXERCICE 2024 

 

        Sources: INS, Ministère des Finances, Calculs AGR 
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Après savoir stagné pendant 4 ans en deçà du seuil de 4,0%, la croissance au Cameroun devrait être légèrement plus dynamique en 
2025E et atteindre 4,1% selon les prévisions de la LF 2025. Ce niveau, nettement supérieur à la croissance de la région CEMAC      
estimée par la BEAC à 2,9% en 2025E, est plutôt consensuel parmi les projections des institutions internationales notamment le FMI 
et la BAD. Ainsi, cette croissance reposerait sur une évolution en ordre dispersé de ses sous-composantes : 

 Une nouvelle accélération du PIB non pétrolier qui afficherait une hausse de +4,3% après +4,1% en 2024E et +3,6% en 2023 ;  

 Une poursuite de la tendance baissière du PIB pétrolier qui publierait un nouveau recul de -1,0% après -2,6% en 2024E.           
Une situation expliquée par le recul de -9,6% des volumes produits, sous l’effet du vieillissement des gisements.    

Vue d’un angle sectoriel, la croissance du PIB reposerait en premier lieu sur les secteurs tertiaire et secondaire. D’abord, les      
services enregistreraient une hausse de +4,8% avec l’appui des secteurs traditionnels de la Finance et des Télécoms. Ensuite, les 
industries réaliseraient une croissance de +4,0% en 2025E alimentée d’une part, par le secteur des BTP avec la poursuite du      
chantier de l’autoroute Yaoundé-Douala, et d’autre part par le démarrage du barrage Nachtigal, du renforcement du réseau         
électrique et de l’extension de certaines capacités de production. Enfin, la croissance du secteur primaire est projetée à +3,5% qui 
tient compte des effets du plan de développement PIISAH*. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Par ailleurs, l’année 2025 devrait donner lieu à un nouvel apaisement des tensions inflationnistes, sans pour autant atteindre un 
stade de conformité par rapport au seuil de 3% admis de la CEMAC. L’inflation se situerait ainsi à 4,0% en 2025E après 4,5% en 
2024E, au dessus de la moyenne de la région CEMAC estimée à 3,1%.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Cette décélération de la hausse des prix soutiendrait la Consommation des ménages dont la progression est estimée à +4,4%.              
A l’opposé, la Demande extérieure serait affectée par la baisse des prix des matières premières exportées notamment le pétrole du 
Cameroun prévu en baisse de -10,4% en 2025E selon la projection de la LF. L’investissement demeure un pilier de la croissance du 
pays avec une hausse de +6,0% en 2025E. 

 

 

 

CROISSANCE DU PIB 2021-2025E  COMPARATIF DES TAUX DE CROISSANCE 2025E 

CONSERVER COSUMAR 180 DH UNE ANNÉE 2025 DE CONSOLIDATION DES ACQUIS 

Sources: Ministère des Finances, Banque Mondiale, FMI, BAD, Calculs AGR 
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Rappelons que les hypothèses de construction de la LF 2025 s’appuient sur une série de postulats notamment une production de 
20,7 millions de barils et 99 MM de mètres cubes de gaz, un prix mondial du pétrole à 72,8 $/bbl, du gaz naturel à 13,1 $/Tm, et 
enfin un taux de change de 597,7 FCFA/$.  

 

 

 

 

 

   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Sans jeter du discrédit sur les hypothèses ci-dessus, la Région encourt toujours un risque sécuritaire où des rallonges                   
budgétaires sont allouées. Nous estimons également que le retour des tensions commerciales à l’échelle mondiale pourrait     
accélérer la baisse des prix du baril. De même, le risque climatique est à considérer eu égard à l’exposition de la croissance au 
secteur primaire, deuxième contributeur à la hausse du PIB en 2025E.  

 

 

 

 

 

 

 

CONSERVER COSUMAR 180 DH DES HYPOTHÈSES DE CROISSANCE ASSORTIES D’UN RISQUE NON NÉGLIGEABLE 

 

Source: AGR 
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L’année 2025 devrait donner lieu à une amélioration qualitative de la physionomie des finances publiques. En effet, les ressources       
internes devraient enregistrer une hausse de +346 MMFCFA (+6,6%) s’appuyant sur une progression des ressources non           
pétrolières qui représenteraient cette année une quote-part de 85,1%, contre 83,3% en 2024E. Cette augmentation trouve son          
origine aussi bien dans les effets induits par les nouvelles dispositions fiscales, douanières et financières qui visent                  
l’élargissement de la base des contribuables et une meilleure maîtrise de la base fiscale notamment à travers la digitalisation 
progressive de l’Administration.     

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

En contrepartie, les dépenses totales affichent une hausse moins rapide de 239 MMFCFA (+3,4%) s’inscrivant dans une politique 
budgétaire quasi-restrictive menée par le secteur public. D’un côté, les dépenses du Personnel enregistrent une progression              
contenue à +1,7% limitant leur poids à 4,7% du PIB. Pour leur part, les Subventions et Transferts reculent de -16,1%, soit 2,7% du 
PIB en marge de la deuxième augmentation des prix à la pompe en février 2024, après celle de 2023 alors que les prix étaient   
restés fixes depuis 2016. Ces économies de coût ont libéré une marge de progression pour les dépenses d’Investissement qui          
réalisent un bond de 28,5%, soit 4,9% du PIB. Finalement, le service de la dette (principal compris) devrait reculer de -8,3% en 
raison d’un remboursement d’arriérés supposé être apuré en 2024. Quant aux intérêts, ceux-ci enregistreraient une hausse      
significative de +18,1% qui pourrait être expliquée par une hausse du coût unitaire plutôt qu’une progression de l’encours. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

L’analyse de la physionomie budgétaire révèle une évolution plutôt saine des agrégats. Si les recettes pétrolières, qui                               
représentent 13,2% des ressources internes, s’inscrivent dans une tendance baissière structurelle avec un recul attendu de         
-3,7% en 2025E, les recettes issues de l’économie non pétrolière arrivent à contrebalancer cette tendance avec une hausse de 
+8,9%. D’un autre côté, le poids actuel de la masse salariale ne constituerait pas un facteur d’handicap pour la gestion des     
finances publiques. Alors que l’investissement du Trésor croît à un rythme régulier, permettant ainsi au secteur public de              
disposer des moyens nécessaires à la mise en œuvre de la Stratégie de Développement (SND) 2020-2030. 

CONSERVER COSUMAR 180 DH UN DÉVELOPPEMENT QUALITATIF DES FINANCES PUBLIQUES  

Sources: Rapport Economique et Financier optique TOFE, Calculs AGR 
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En matière d’équilibre budgétaire, cette année fiscale 2025 s’inscrirait dans la continuité. En effet, le solde budgétaire         
demeurerait toujours proche de son niveau d’équilibre, à -0,3% du PIB. Le Cameroun respecterait, ainsi, sa doctrine de        
contrôle des finances publiques en affichant des niveaux de solde d’équilibre bien en deçà des normes admises par la CEMAC 
ou encore des niveaux moyens affichés par les pays de l’Afrique Subsaharienne.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Le dernier plan triennal s’est fixé le seuil de 50% du PIB comme plafond de son niveau d’endettement jusqu’en 2027. Nous 
estimons qu’en l’absence d’un choc externe, le niveau d’endettement du Cameroun devrait se stabiliser, voire légèrement 
baisser en 2025.  

Dans ce contexte, l’enjeu budgétaire du Cameroun à moyen terme est plutôt nuancé : (1) Réduire l’exposition des ressources 
publiques aux revenus pétroliers, tout en rehaussant leur niveau global, et (2) Maintenir une cadence soutenue des                        
investissements pour dépasser le cap actuel de croissance de [3,5% - 4,0%], conformément à la Stratégie Nationale de        
Développement SND 2030 et au programme économique et financier conclu avec le FMI.    

 

CONSERVER COSUMAR 180 DH UN DÉVELOPPEMENT QUALITATIF DES FINANCES PUBLIQUES (SUITE) 

                     Sources: Ministère des Finances, Calculs AGR 
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CONSERVER COSUMAR 180 DH PRINCIPALES NOUVEAUTÉS FISCALES 2025*  

                   Sources: Ministère des Finances, Synthèse AGR 

Dispositions générales 

Champs d’application Nouvelle disposition Commentaire 

* Les présentes dispositions ne sont pas exhaustives et sont présentées à titre informatif, elles ne présentent pas de caractère 
contractuel. La circulaire d’application permet une meilleure interprétation des nouvelles mesures.  

Taxation des jeux de hasard et de 
divertissement 

Relèvement du taux de 0,2% à 1% pour les         
opérations de dépôt et de transfert d’argent lié 
aux jeux de hasard et de divertissement 

Institution d’un droit spécifique de 4 FCFA par 
transaction aux opérations réalisées par les           
établissements financiers dans le cadre de cette 
même activité 

Enjeu d’augmentation des recettes fiscales 

Déductibilité des frais de                 
prestations externes du bénéfice                 
imposable 

Exclusion des prestataires résidant hors de la 
CEMAC de la déductibilité de leur frais                 
d’assistance comptable et fiscale du bénéfice  
imposable 

Réduction du plafond de déduction des                
commissions et courtages sur achat de 5% à 1% 
du montant   

Encouragement des opérateurs locaux 

 

 

Enjeu d’augmentation des recettes fiscales 

 

Retenue à la source des                 
contribuables non professionnels 

Retenue à la source de 11% pour les prestations 
de toute nature versées aux personnes physiques 
relevant des contribuables non professionnels y 
compris les consultants individuels 

Enjeu d’augmentation des recettes fiscales 

Impôts sur le Revenu 
Réduction du taux d’impôt sur le dividende issu du 
revenu des capitaux mobiliers (IRCM) réalisé par 
des PME de 15% à 10% 

Encouragement des PME 

Impôts sur le Revenu 
Considération de toute charge payée en espèces 
d’un montant supérieur à 0,1 MFCFA comme un 
revenu distribué assujetti à l’impôt sur le revenu 

Réduction de la circulation de cash 

Traitement des créances                
douteuses des établissements 
financiers 

Interdiction de déduire des provisions pour 
créances et engagements douteux lorsque le 
montant cumulé est supérieur ou égal à                       
50 MFCFA à une même entreprise sur la base 
des états non certifiés par un CAC 

Relèvement du plafond de déduction des pertes 
relatives à des créances irrécouvrables de                
0,5 MFCFA à 3,0 MFCFA  

Incitation des grands opérateurs au recours 
aux CAC pour certifier leurs comptes 

Incitation aux établissements financiers de 
limiter leur exposition aux opérateurs peu 
transparents 

 

 

Droit d’enregistrement du bail à 
usage d’habitation 

Réduction du taux de 5% à 2% en zone urbaine et 
de 2% à 1% en zone rurale, puis dispense des 
pénalités et majorations pour les baux antérieurs 
régularisés en 2025 

Incitation à l’enregistrement des baux à 
usage d’habitation 
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CONSERVER COSUMAR 180 DH SUITE 

                   Sources: Ministère des Finances, Synthèse AGR 

Dispositions générales 

Champs d’application Nouvelle disposition Commentaire 

* Les présentes dispositions ne sont pas exhaustives et sont présentées à titre informatif, elles ne présentent pas de caractère 
contractuel. La circulaire d’application permet une meilleure interprétation des nouvelles mesures.  

Enregistrement  des successions 

Mise en place de 5 tranches : 

Moins de 5.000.000 FCFA : 1% 

[5.000.001 – 10.000.000 FCFA] : 2% 

[10.000.001 – 50.000.000 FCFA] : 3% 

[50.000.001 – 500.000.000 FCFA] : 4% 

Plus de 50.000.001 FCFA : 5% 

Encouragement de l’enregistrement des 
successions, à travers la mise en place de 
nouvelles tranches, l’échelonnement du 
paiement des droits sur 2 ans, et la          
reconduction de l’amnistie pour les actes 

Mesures douanières 
Interdiction de toute facilité douanière à                       
l’importations de biens disposant d’une offre        
locale ou des substituts; sauf en cas de pénurie 

Appui à la production locale 

Dépenses de location des biens 
autres que les immeubles 

Interdiction de déduire les dépenses de location de 
biens autres que les immeubles aussi bien à           
l’initiative des personnes physiques que les             
personnes morales 

Dissuader contre les montages abusifs   
visant une réduction de la base imposable  

Impôts sur le Revenu des                   
Personnes Physiques (IRPP) 

Instauration d’un seuil de franchise des           
avantages en nature à 1 MFCFA et abattement de 
70% sur les indemnités versées au-delà de ce 
seuil ; 

Relèvement du plafond de l’abattement                  
forfaitaire pour frais professionnels de                                
4,8 MFCFA à 8,0 MFCFA ; 

Réduction du taux marginal de 35% à 30% 

Appui au pouvoir d’achat 
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CONSERVER COSUMAR 180 DH 
ANNEXE : TABLEAU DE BORD DE LA LF 2025 

 

 

 

 

 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

   Croissance du PIB         

   4,1%                                                                           
              -30 PBS 

           Inflation  

4,0% en 2025                                                                           

4,5% en 2024E (INS) 

PIB  nominal 

33.962 MMFCFA                   
           31.912 MMFCFA en 2024E  

  

Recettes Pétrole & Gaz       

   735 MMFCFA  
     -27 MMFCFA 

   

 

Dépenses du Personnel 

  1.587 MMFCFA             

       + 109 MMFCFA 

 Dépenses et prêt nets 

  7.251 MFCFA              

     +239 MMFCFA 

Recettes y.c. Dons           

5.548 MMFCFA      
+346 MMFCFA 

Recettes fiscales 

  4.362 MMFCFA             

        +364 MMFCFA 

   Sources: Ministère des Finances, Calculs AGR 

Investissement du Trésor   

 1.650 MMFCFA 
     +366  MMFCFA 

Encours de la dette max. 

50,0% du PIB         
       +600 PBS 

Déficit budgétaire 

    -100 MMFCFA                 

   -0,3% du PIB 

Service de la dette 

     378 MMFCFA       
         1,1% du PIB   



RISQUES 
L’investissement en valeurs mobilières est une opération à risques. Ce document s’adresse à des investisseurs avertis. La valeur et le rendement d’un placement peuvent être influencés par plusieurs aléas à la fois économiques et techniques. Les performances antérieures des différentes classes d’actifs 
n’assurent pas une garantie pour les réalisations postérieures. Les estimations futures pourraient être basées sur des hypothèses qui pourraient ne pas se concrétiser. 

LIMITES DE RESPONSABILITÉ 
L’investisseur admet que ces opinions constituent un élément d’aide à la prise de décision. Celui-ci endosse la totale responsabilité de ses choix d’investissement. Attijari Global Research ne peut être considérée comme étant à l’origine de ses choix d’ investissement. Ce document ne peut en aucune 
circonstance être considéré comme une confirmation officielle d’une transaction adressée à une personne ou à une entité et aucune garantie ne peut être formulée sur le fait que cette transaction sera conclue sur la base des termes et conditions qui figurent dans ce document ou sur la base d’autres 
conditions. 

Attijari Global Research n’a ni vérifié ni conduit une analyse indépendante des informations figurant dans ce document. Par conséquent, Attijari Global Research ne fait aucune déclaration ou garantie et ne prend aucun engagement envers les lecteurs de ce document, de quelque manière que ce soit au titre 
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