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e ,‘i . " SN ‘u:, . Ressources minérales (fer, or, cuivre) et e Dépendance aux revenus des exportations de
e ‘ halieutiques abondantes minerais de fer
—— e Soutien et confiance des bailleurs de fonds e  Forte vulnérabilité aux catastrophes naturelles
‘ internationaux (sécheresses, inondations)
e 'NW7- . Fortes capacités de production de gazetdENR e  Taux de chdmage élevé
o "-:-.:5“-“5;-;-.- . Relative bonne situation des finances publiques e Mauvaise gouvernance et corruption

SYNTHESE :
Evolution des risques : stable

Environnement macroéconomique et financier :

e Vulnérabilité de la croissance : La reprise apres la récession en 2020 (-0,9 %) a été portée par le dynamisme du secteur minier
(fer et or principalement). Le potentiel de production en minerais et en énergie (gaz et ENR) attirent aussi les investissements
publics et privés, portant la croissance a +4 % en 2022. Toutefois, la demande domestique souffre de l'inflation (+9,5 % en
2022). A moyen-terme, la croissance devrait profiter de 'augmentation de la production de I'industrie extractive et du lancement
de la production gaziere vers fin 2023-début 2024.La croissance resterait tres vulnérable aux variations des prix mondiaux de
ces matiéres premiéres.

e Vulnérabilité des comptes publics : La Mauritanie a enregistré son premier déficit public depuis 2016 en 2022 (-2,1 % du PIB).
Les dépenses ont fortement augmenté pour faire face a l'inflation (subventions) et financer les projets miniers et énergétiques.
Le pays est classé en risque de surendettement par le FMI. Les perspectives de moyen-terme sont cependant favorables avec
un nouveau programme du FMI, des recettes gazieres attendues importantes dés 2024. La dette publique (50 % du PIB) est
principalement externe, mais largement auprées de créanciers bilatéraux et multilatéraux, dont la part concessionnelle est élevée.

e Vulnérabilité extérieure : Malgré des exportations soutenues en 2022 (or et fer), le déficit courant est resté élevé (-11,6 % du
PIB) en raison des prix élevés du pétrole et des importations de biens d’équipement. A moyen terme, les perspectives
d’exportations gazieres permettraient la réduction d’'un déficit courant structurel élevé. Les entrées d’IDE et des réserves
confortables limitent les risques de change.

e Vulnérabilité du secteur bancaire : Apres la détérioration liée a la pandémie, I'adoption des normes prudentielles de Bale Ill a
permis de commencer a améliorer la situation. Toutefois, le secteur bancaire fait face a un risque systémique avec certaines
banques insuffisamment solides, un taux de NPL encore trés élevé (22,7 % fin 2021) et des provisions relativement faibles (58,4
% des NPL).

Environnement politique et gouvernance :
e  Stabilité socio-politique : Président depuis 2019, M. Ghazouani est renforcé par un parti majoritaire a '’Assemblée nationale
et une opposition divisée a I'approche des élections Iégislatives en septembre et présidentielles a I'été 2024.
e Climat des affaires : La corruption, I'insécurité juridique et la faible inclusion financiére pésent sur le climat des affaires.

Environnement et politique du climat :

e Vulnérabilité climatigue : La Mauritanie est trés exposée aux sécheresses et inondations. Elle cherche a verdir son mix

STRUCTURE DES ECHANGES

Principaux partenaires commerciaux + France Principaux produits échangés
Part moyenne des échanges de marchandises entre 2017 et part moyenne des échanges de marchandises entre 2017 et 2021 (% du

2021 (% du total) total)
Exportations Importations Exportations Importations
) . Emirats ., Minerais 43,2% Minéraux 27,2%
1 Chine 33,9% 1 arabes unis 13.0% pgisgons 30,0%  Machines méca. 11,5%
2 Espagne 10,7% 2 Espagne 11,4% Or et métaux précieux 17,6%  Navigation maritime 8,9%
3 Japon 6,7% 3 Belgique 7,8% Aliments pr animaux  54% Céréales 6,1%
4 ltalie 5,5% 4 France 7,7% ) ) )
10 France 1,5% 5 Chine 7.4% Graisses et huiles 1,4% Automobiles 5,3%
Sources : CNUCED Sources : ITC
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TABLEAUX DES PRINCIPAUX INDICATEURS

MAURITANIE
STRUCTURE ECONOMIQUE

PIB (Mds USD, courant)
Rang PiB mondial
FPopulation (Mns)
Rang Population mondiale
PIB / habitant (USD)

Croissance PIB (%)

Inflation {(moyenne annuelle, %)

Part exportations manufacturées (% total exp.)*
FINANCES PUBLIQUES

Dette publiqgue (% PIB)

Solde public (% PIB)

Charge de la dette publigue (% recettes budg.)
POSITION EXTERNE

Solde courant (% du PIB)

IDE (% du FIB)

Réserves (en mois dimportation B&S)

Dette extérieure totale (% PIB)*

Dette extérieure CT (% PIB)*

Taux de change™*

SYSTEME BANCAIRE

Fonds propres { actifs pondérés™

Taux de NPL*™

ROE™

SOCIO-POLITIQUE

Rang gouvernance Bangue Mondiale (214 Pays)
Rang doing business (190 pays)*

CLIMAT

Rang émissions de CO2 par hab. (145 pays)®
Rang ND-Gain (181 pays)®
Rang politique climat (58 pays)®

2018

7.5
145
4.0
124

1882
4.8

31
MA

57,9
3.2
MA

-13.1%
-10,3%
3.2
T0%
141
35,88

247
MA
295

175
MA

MA
40
MA

2019

8.1
145
4.1
124

1987
B4

23
MNA

B5.7
26
MNA

-10,3%
11,0%
3.2
71.9%
14.5
r.m

250
25,0
3.0

165
MA

2020

8.6
145
4.1
123
2077

-0.9
23
MA

55.8
27
MA

6,7%
-10,8%
46
7%
144
38.01

199
241
18.4

170
152

MA
47
MA

2021

9.9
141
4.2
119
2333

24
38
NA

81,7
2.8
MA

-9.4%
MNA
MA

65%
26
36,15

18,1
27
MA

174
MNA

MA
MA
MA

2022 (e)

10,1
140
4.3
118
2328

4,0
9.5
NA

55,5
-21
A

-11,6%
A
A
A
A

37.03

A
A
A

A
A

A
A
A

Légendes : (e) estimations ; (p) prévisions. Sources | FMI (WEQ Avril 2020), *Banque Mondiale, *BCM, **Refinitiv
a - Agence Internationale de I'Energie, b - Notre Dame Global Adaptation Initiative (indicateur de vulnérabilité), ¢ - Germanwatch

Mauritanie : part des secteurs dans le PIB (2021)
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SITUATION ECONOMIQUE

e Un secteur extractif qui porte le dynamisme
économique en 2022

Les activités extractives ont porté la reprise post-covid
avec une croissance d’environ +4 % en 2022 (+2,4 % en
2021 et -0,9 % en 2020). La production croissante? et la
forte demande mondiale pour le fer et I'or ont soutenu les
exportations?. De plus, le secteur de la péche (environ
30 % des exportations) a repris (+12,9 % de captures en
g.a sur les 3 premiers trimestres). L’investissement
public pour renforcer les capacités d’exploitation du
secteur minier a positivement contribué a la croissance
de l'activité tandis que l'investissement privée est resté
soutenu dans le secteur de [I'énergie (gaz et
renouvelables) afin d’accroitre les capacités de
production.

Mauritanie : indice de production industrielle
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Sources : ONS, Refinitiv

L’inflation a pesé sur la consommation domestique et la
sécurité alimentaire (cf. Partie 4). Elle était de +11 % en
g.a en décembre et de +9,5 % en m.a sur I'année. Elle
est principalement tirée par les prix des denrées
alimentaires et de I'énergie, en particulier du pétrole.
Cela vient s’ajouter a un contexte de taux de chémage
(11,5 % en 2022), de sous-emploi (42 %) et de pauvreté
(28 %) élevés pesant sur la consommation privée
(environ 50 % du PIB). Aprés une bonne année 2021,
celle-ci s’est essoufflée mais bénéficie d’aides de I'Etat
(subventions surtout). Pour tenter de réduire l'inflation, la
Banque Centrale de Mauritanie (BCM) a augmenté son
taux d’intérét de 200 pdb en 2022, a 7 %.

e La croissance devrait profiter de la
production de gaz a court-terme

La croissance accélérerait en 2023, atteignant entre +4,8
% et +6,1 % selon les différents instituts de prévision.

1 La production de minerai de fer a cru de +1,7 % en volume
sur les 3 premiers trimestres en g.a (+6,5 % par rapport a la
méme période en 2019), celle d’or (+124 %) a profité d’'un effet
de base car un incendie dans la mine d’or de Tasiast en juin
2021 a fait chuter la production (+30,6 % par rapport a 2019).
2 Les exportations de minerais de fer, d’or et de cuivre
représentaient 72,6 % des exportations totales en 2021, dont
54,8 % pour les seuls minerais de fer.

3 Le gouvernement prévoit de multiplier par 1,7 la production
de fer (& 24 mls de tonnes en 2026).

Elle continuerait d’étre portée par la croissance de la
production de la péche, de fer et d’or®, compensant la
baisse actuelle et anticipée de leurs cours. La production
de gaz démarrerait dés le T3 2023, selon Fitch, avec le
projet offshore de Grand Tortue Ahmeyim a la frontiére
avec le Sénégal. De plus, les investissements publics et
étrangers se poursuivraient dans les projets gaziers*
mais aussi dans le secteur agroalimentaire (demande
domestique croissante et potentiel d’exportations).
Toutefois, le ralentissement de la demande mondiale,
notamment en Europe (20 % des exportations de
minerais de fer), et I'incertitude autour de I'ampleur du
rebond de la demande chinoise (66 % des exportations
de minerais de fer) pourraient affaiblir les perspectives
du secteur minier.

Avec linflexion attendue des prix du pétrole et des biens
alimentaires, I'inflation ralentirait, restant élevée autour
de +7,8 % en m.a en 2023 selon le FMI. De plus, la
Mauritanie reste exposée aux variations des prix des
matieres premiéres importées. La BNM pourrait ainsi
continuer son cycle de resserrement des taux et la
croissance de la consommation privée continuerait d’en
patir.

Face a l'inflation, a I'approche des élections législatives
de septembre, des aides de I'Etat pourraient soutenir le
pouvoir d’achat des ménages. Le gouvernement a déja
acté des hausses de dépenses dans ce but (cf. Partie 2).

Inflation en Mauritanie (% g.a)

Source : Ansade
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e La Mauritanie se dirige vers une économie
basée sur les hydrocarbures

Le FMI prévoit une croissance moyenne de +8,1 % entre
2024 et 2027 grace aux retombées croissantes de la
production de gaz®, d’ENR, mais aussi d’'uranium®é. De
plus, les investissements du gouvernement pour
augmenter la production miniére (modernisation et
construction d’installations) devraient porter leurs fruits.

4La hausse des prix énergétiques depuis 2022 a ravivé l'intérét
des investisseurs pour le développement d’installations
gazieres. Par exemple, une installation d’exploitation de gaz
naturel liquéfié (GNL) est en construction par New Fortress.

5 Le champ Ahmeyim pourrait produire de 2,8 mls de m3 de
gaz en 2024 a 11,3 mls a moyen-terme. De plus, un nouveau
contrat a été signé en octobre pour étudier I'exploitation du
champ de GNL de BirAllah.

6 De I'uranium trouvé a Tiri pourrait étre exploité dés 2024.
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Le manque de capital humain reste cependant un
probleme pour la productivité du pays (faibles dépenses
publiques de santé et d’éducation). Selon la banque
Mondiale, 23 % des enfants souffrent d’'un retard de
croissance et le nombre moyen d’années scolaires
corrigées en fonction des acquis est de 4,2 par enfant.

Par ailleurs, le pays est trés exposé aux risques
climatiques, et plus particulierement aux sécheresses
(cf. Partie 5). Cela aggrave le stress sur la sécurité
alimentaire. Pour y faire face, la Mauritanie dépend du
soutien de donateurs multilatéraux et bilatéraux.
L’insécurité au Sahel et I'absence d’amélioration du
climat des affaires sont d’autres points d’attention
majeurs pour le pays (cf. Partie 4).

e Un secteur bancaire en amélioration mais
toujours fragile

En 2020, le taux de préts non performants (NPL) avait
atteint 26 % et les ratios de solvabilité et, surtout, de
liquidité s’étaient détériorés. Depuis, des mesures
prudentielles prises par la BCM (convergence vers les
normes de Bale Ill) ont permis d’améliorer la situation.
Fin 2021, le ratio de liquiditt moyen des banques
atteignait 152,5 % contre 35,4 % fin 2019 (minimum
réglementaire de 100 %). Le ratio CAR moyen était de
18,1 % (minimum de 10 %). Mais le risque systémique
reste élevé. 7 banques sur 18 n’atteignaient pas les
niveaux minimums de fonds propres, 4 n’atteignaient pas
ceux de liquidité et 3 ceux de solvabilité. Enfin, le taux de
NPL était encore de 22,7 % fin 2021, couvertes a
seulement 58,4 % par les provisions.

De plus, l'acces au financement du secteur privé
domestique est faible?, surtout pour les petites
entreprises (entre 2018 et 2020, seuls 12 % des préts
aux entreprises étaient a destination des PME). Cela
freine I'adoption de nouvelles technologies, la création
d’emplois et la formalisation de 'économie.

FINANCES PUBLIQUES

En 2022, malgré un redressement des recettes permis
par un secteur extractif en pleine expansion, de fortes
pressions sur les dépenses® (subventions sur le
carburant et les aliments de base notamment pour faire
face a l'inflation) ainsi que des investissements dans les
projets énergétiques et miniers ont fait chuter le solde
budgétaire en déficit (-2,1 % du PIB selon le FMI) pour la
premiere fois depuis 2016.

La hausse de la production miniére, I'accélération de la
croissance et les efforts du gouvernement pour élargir
I'assiette fiscale devraient améliorer les revenus. De

7 Selon la Banque Mondiale, seules 14 % des entreprises du
pays ont obtenu un préts ces dernieres années, tandis que 12
% déclarent en avoir besoin pour développer leur production
mais ne pas y avoir acces.

8 Sur les 3 premiers trimestres de 2022, les revenus étaient en
baisse de -1,1 % en g.a mais en hausse de +30,3 % par rapport
a la méme période en 2019. Cété dépenses, elles étaient en
hausse de +54,7 % en g.a, dépassant les recettes en valeur.

plus, début 2023, le FMI a validé un nouveau programme
assorti d’une assistance financiére de 86,9 MIs USD sur
42 mois. En contrepartie, les autorités s’engagent dans
des objectifs d’assainissement budgétaire ambitieux, ce
qui devrait aider a consolider les finances publiques tout
en financant les besoins de développement humain et
d’infrastructures. Malgré tout, il existe des risques de
dérapage budgétaire a I'approche des élections de 2023
et 2024 (cf. Partie 4). Dés janvier 2023, le gouvernement
a procédé a des hausses substantielles de dépenses®.
Des lors, le FMI anticipe un creusement du déficit
budgétaire en 2023, a -2,3 % du PIB.

Les perspectives restent favorables a moyen terme avec
les revenus gaziers, améliorant fortement la position
budgétaire dés 2024. Toutefois, les recettes publiques
resteraient intimement dépendantes de I'évolution des
cours mondiaux des minerais de fer (17 % du budget
public de 2022 provient du fer), a laquelle s’ajouterait
donc une dépendance aux cours du gaz.

Le FMI classe toujours le pays en situation de
surendettement. L’endettement public reste relativement
élevé (55,5 % du PIB en 2022) et le service de la dette
reste également important (6,4 % du PIB en 2021). Mais
cette dette, essentiellement externe (53 % du PIB) et
libellée en devises, a été restructurée plusieurs fois ces
dernieres années!®. De plus, elle est essentiellement
issue de préts multilatéraux et bilatéraux (86 % de la
dette publique totale), et souvent concessionnels (26 %)
Enfin, la part de la dette externe de court terme est faible
(4 %) et les bonnes perspectives de croissance devraient
permettre d’améliorer la situation.

POSITION EXTERIEURE

e Un déficit courant structurel

Le solde courant a enregistré un déficit a deux chiffres
entre 2012 et 2019. Aprés une |égére amélioration en
2020 (-6,7 % du PIB), la remontée des prix pétroliers et
alimentaires et les importants besoins d’'importations
d’équipement ont entrainé une rechute du solde en 2021
et 2022 (-9,4 % et -11,6 % du PIB) et ce malgré le rebond
des exportations d'or et de fer. Sur les 3 premiers
trimestres de 2022, les exportations ont ainsi connu une
croissance de +9,9 % en g.a, contre +41,4 % pour les
importations.

En 2023, le solde courant resterait tres déficitaire (-9,1 %
du PIB selon le FMI), en raison d’une dynamique
soutenue des importations (prix toujours élevés du
pétrole!!, des besoins dimportations d’équipement
conséquents) et d’exportations de minerais qui patiraient
probablement d’un tassement des prix. A moyen-terme,

9 Hausse jusqu’a 20 % des salaires de tous les fonctionnaires,
contractuels publics et militaires, primes dans [I'’éduction,
hausse du salaire minimum de 50 %, etc. S’y ajoute un projet
d’assurance santé publique pour le secteur informel.

10 En 2021, le Koweit a annulé 95 % des intéréts cumulés de
sa dette ; en 2022 I'Arabie Saoudite a transformé 300 mls USD
de préts en préts concessionnels (taux de 1 % au lieu de 3 %).
11 E|A prévoit un prix du baril de Brent & 83,1 USD en 2023.
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avec le début des exportations de gaz attendu fin 2023-
début 2024, le déficit devrait converger et se stabiliser
autour de -5 % du PIB selon le FMI.

Mauritanie - amélioration progressive

% PIB attendue du solde courant

-10
-15

-20
Source - FMI
g @ :&? RORCONCY

3
L g S
4 i

v, n'\b' & o 3 Q‘t',t"% I CP

& L S S U ﬁg}

e Ledéficit reste couvert par les réserves et les
bonnes entrées d’IDE

Les réserves sont confortables (1,5mds USD, a 5,1 mois
d’'importations non extractives, couvrant environ 110 %
des besoins de financement externe de court-terme) et
les IDE dans les secteurs miniers et gaziers sont
importants et financent le déficit courant. De plus, en
2022, des exportations dynamiques de fer et d’or et le
soutien des créanciers internationaux ont permis a
'ouguyia de se renforcer face a I'euro (+10 %). Il s’est
|égérement contracté face au dollar (-2,4 %) suite a la
baisse progressive des prix des minerais, avant de
fortement se reprendre depuis le mois de décembre
(+1,8 % en 2023 ytd). Le nouveau programme du FMI
devrait permettre de maintenir les réserves a un bon
niveau, permettant a la BCM de soutenir 'ouguiya face
a la baisse des prix des minerais.

ASPECTS POLITIQUES

Elu Président en 2019, Mohamed Ould Ghazouani reste

le principal favori a sa réélection en 2024 face a une
opposition divisée et soumise a une forte repressmn12
Son parti El Insaf dispose d’une majorité solide a
I'’Assemblée nationale (97 siéges sur 157) qu’il devrait
étre en mesure de conserver lors des élections
|égislatives de septembre 2023. Le parti est, en effet,
issu d’'une restructuration de I'ancien parti présidentiel,
'Union pour la Républiqgue (UPR), qui a absorbé
plusieurs autres plus petits partis pro-Ghazouani en juin
2022, renforgant sa position et son influence.

12 par exemple, a la suite des élections en 2019, les candidats
battus ont essayé de porter en justice des soupgons
d’irrégularités, le pouvoir a réagi en envoyant 'armée dans les
rues, en coupant internet et en faisant fermer les QG des
principaux candidats de I'opposition.

13 Les incidents violents dans le G5 Sahel (Mauritanie, Mali,
Burkina Faso, Tchad et Niger) ont augmenté de 20 % en 2022.
La Mauritanie n'a pas connu d’attaques depuis 2011 mais
accueille des réfugiés des pays voisins.

La pauvreté, le chdmage, Tlinflation, [linsécurité
alimentaire, l'instabilit¢ au Sahel'® (terrorisme et conflit
au Sahara occidental) et la sous-représentation politique
des Haratines (descendants d’esclaves, 40 % de la
population) représentent des risques d’instabilité sociale.
Les manifestations se font croissantes mais restent
limitées et durement réprimées.

Le climat des affaires est toujours médiocre (152/190 au
classement Doing Business en 2020), entaché de la
corruption, de linsécurité juridique et du manque de
transparence politique et d’inclusion financiére.

CLIMAT ET ENVIRONNEMENT

La Mauritanie est classée 143¢me au classement ND
Gain et fait partie des pays les plus exposés au monde
aux conséquences du changement climatique,
notamment a cause de la désertification. Le pays est
déja en proie a des menaces sur la sécurité alimentaire
(800 000 mauritaniens seraient en situation de stress
alimentaire) Cette situation est exacerbée par les
sécheresses et inondations de plus en plus fréquentes
qui menacent les capacités agricoles. Pour réduire cette
vulnérabilité, la Mauritanie s’appuie sur la protection des
écosystémes?* et le développement de I'agriculture.
Toutefois, le pays est dépendant de l'aide internationale
pour nourrir sa population?® et financer sa résilience (les
colts de l'adaptation seraient de USD10,6mds selon
I'ONU).

Afin de respecter son engagement d’atteindre 50 %
d’ENR dans son mix électrique en 2030, la Mauritanie
compte beaucoup sur de nombreux projets de
développement de I'hydrogéne vert!®. Un engagement
qui semble trés ambitieux au vu de la forte dépendance
au pétrole (75 % du mix de production d’électricité en
2020). La Mauritanie participe également au plan

N

« Desert-to-Power » du G5 Sahel qui vise a utiliser
immense capacité d’énergie solaire du désert, en
complément de capacités existantes a Nouakchott et
Kiffa.

14 par exemples, elle s’est engagée dans des programmes de
protection des ressources halieutiques avec I'Europe et est
actif dans le projet de Grande Muraille Verte avec ses voisins.
15 Le pays a sécurisé 40,5 mls USD d’aides via le programme
Securalim et les Etats-Unis pour lutter contre linsécurité
alimentaire en 2022.

16 En particulier, le projet Nour de construction d’'une usine de
production d’hydrogéne vert générée par de I'éolien et du
solaire d’une valeur de 3,5mds USD, est en phase d’évaluation
et est le plus important projet d’hydrogéne vert en Afrique.
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Mauritanie : production d'électricité par
sources, en % (2020=1,76 TWh)
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De plus, la Mauritanie s’engage dans une économie de
plus en plus orientée sur la production de gaz, dont une
bonne partie devrait étre consommée domestiquement.
Par ailleurs, le pays aura dimportants besoins en
énergie a court-terme, pour le moment essentiellement
carbonée, pour le développement de ses projets
d’infrastructures. Les autres principaux risques de
transition sont le niveau élevé de corruption, la mauvaise
gouvernance et les difficultés a intégrer de nouvelles
technologies, qui pourraient également peser sur la
capacité de résilience.
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