@ Sur les deux
premiers mois de
2014, le Trésor

a quelque peu
levé le pied dans
ses interventions
sur le marché
domestigue.

@laréforme de
la compensation
deyrait générer un
repli du besoin de
financement.

e
compte courant
pourrait toutefois
confraindre a plus
d'endettement

sur les marcheés
extérieurs.

e Trésor serait plus :
actif sur les marchés :
financiers en 2014, :
- afisous entendu qu’il
emprunterait davantage qu'il |
ne V’a fait en 2013. C’est I'in- |
formation qui a circulé ces !
derniers jours, reprise & parfir :
d’analyses prétées 4 I'agence :
Standard & Poor’s. Cette !
analyse, si elle se confirmait, :
heurterait en quelque sorte :
lorientation qui se dégage a :
1a fois de la Loi de finances !
et des décisions prises en ce :
début d’année. !

En effet, dans le Budget :
2014, les ressources provenant :
d’emprunts sont chiffirées 3 64 :
milliards de DH : 40 milliards :
de DH a lever sur le marché
domestique, sur des maturités :
moyennes ¢t longues, et 24
milliards de DH sur les mar-
chés extérieurs. C’est beau- !
coup moins que ce qui avait !
é1é programmé pour 2013 : ¢

86 milliards de DH (en v in- :
: tégrant les dons). Bien enten- :
du, il faut le préciser tout de :
suite, ce n’est pas parce que le :
: DANS LE BUDGET 2014, LES
srendetter a hauteur de 86 mil- ; ppooypcES PROVENANT
hards, que la dette du Trésor :
g’est accrue en conséquence. :
Il faut tenir compte aussi des !

S S N T T CHIFFREES A 64 MILLIARDS.
Bl H

- ; DE DH: 40 MILLIARDS
nistration en 2013 a augmenté :
non pas de 86 milliards mais | DE DITALEVER SUR LD

£ MARCHE DOMESTIQUE
liards de DDH. Car, tout le dé- : R
! SUR DES MATURITES

i 1 g ;

. sor sur les marches inanciers | MOYENNES ET LONGUES, ET
! pose, en creux, la probléma- :

: 24 MILLIARDS DE DH SUR
évidemment, le financement :

massif sur le marché domes- LES MARCHES EXTERIEURS.

: ; B | CEST BEAUCOUP MOINS
. nelle queston de 'éviction des |
: autres acteurs que sont prinei-
: palemc?pt 1:‘:5 enm’:pnlses, maus' PROGRAMME POUR 2013
: pour Vinstant, c’est surtout !
le niveau d¢ la dette gouver- !
nementale qui semble retenir :

gouvemnement avait prévu de

sorte que la dette de 'admi-

de 57,6 milliards, a 551 mil-

bat sur 'imtervention du Tré-

dque de 'endettement. Bien

tique souléve également |’éter-

davantage [’attention.

D’EMPRUNTS SONT

QUE CE QUI AVAIT ETE

Selon des informafions |
| recueillies auprés de sociétés :
i de gestion de portefeuille, |
¢ sur les deux premiers mois
i de 2014, le Trésor, bien que :
. demeurant le principal acteur :
i du marché domestique, a en
. quelque sorte levé le pied, :
| conséquence d’une relative :
| eatsance financiérey, en lien !
i sans doute avec les dons regus
i des pays du Golfe. L’impact :
i de P'indexation des prix des :
i produits pétroliers v est aussi :
: pour quelque chose, si bien !
i que, estiment les analystes de :
i la place casablancaise, le «ap- :
| por de force a changé en faveur |
¢ du Trésorr, D’ailleurs, celan’a |
: pas manqué de se répercuter
© sur les taux longs, puisque les
: bons 4 10 ans ont brusque- :
: ment baissé de 60 points de
| base, revenant de 5,6% & 5%. !

La question est de savoir :
: si cette tendance va se pour-
. suivre sur les dix prochains
: mois. Rien n’est jamais réglé
: d’avance comme du papier a

musique, mais, comme déja
indique, I’orientation géné-
rale qui a été dessinée pour

. 2014 en matiere de finances

publiques laisse penser que
la dette du Trésor, car c’est
de cela qu’il s’agit, ne va pas

 exploser. Selon les estimations

des analystes financiers, le be-
soin de financement (qui n’est
pas tout a fait la méme chose
que le déficit budgetaire) pour
2014 ressortirait a quelque
50 milliards de DH. C’est
en gros, et sauf événements
extraordinaires, le montant
qui devrait en fin d’exercice
venir s’ajouter au volume de la
dette du Trésor enregisteé a fin
2013. Si les hypothéses gou-
vernementales de croissance
(4,2%) et d’inflation (2%) se
réalisaient, et en considérant le

~ niveau du PIB de 2013 publié
* parle HCP, la dette du Tre-

sor représenterait dans ce cas
64,4% du PIB en 2014, soit
une hausse de 2,4 points par
rapport a 'exercice précédent.

Le paradoxe de la
croissance économigue

Dans les constructions de
ce type, il ¥ a toutefois une
variable que personne ne mai-
trise vraiment : ¢’est le rythme
de croissance. L'écoriomie
marocaine parviendra-t-elle
a croitre de 4,2% (gouverne-
ment), de 3,8% (FMI) ou de
2,4% (HCP) ? Toute la ques-
tion est la, puisque le niveau de
la dette en dépend. On ne rai-
sonne pas en termes absolus,
mais en proportion du PIB.

Cela dit, la maitrise des
dépenses est aussi une autre
facon d’agir sur la dette. Et
I"Exécuf; sur ce point, parait
bien décidé a faire bouger les
lignes comme on dit, & réus-
sir 13 ou ses prédécesseurs ont
échoué. Passons sur les res-
trictions concernant le train de
! vie de I'Btat et, plus générale-
ment, la stabilisation des dé-
penses de fonctionnement et
méme la baisse des dépenses
d’investisserment dans le bud-
| get 2014. Le plus important,
Efc’est surtout la mise en place




depuis le 16 septembre dernier du sys- |
téme d’indexation des prix des produits :
pétroliers, suivi, & partir de janvier de :
Pannée en cours, dela suppression de
la subvention pour 'essence super et le
fioul n°2 (industtie) et de la publication :
d’un calendrier de décompensation !
progressive du gasoil. Ce sont 14 des :
actions extrémement fortes en matiére
de réduction des dépenses publiques et
qui ne peuvent pas ne pas avoir d’im-
pact sur le niveau du déficit budgétaire |
et donc de la detre de Padministration. !
Car, on le sait, depuis quelques années ;
en effet, le déficit budgétaire est dli en !
grande partie aux charges de compen-

sation. Certaines années, le Budget
aurait méme pu s’équilibrer sans les
dépenses de subventions.

Par rapport 4 ces évolutions, et pour
peu que la croissance goit au rendez-
vous, la dette pourrait représenter, en
termes relatifs, un niveau tour a fait ac-
ceptable. Est-ce que, socialement, c’est
aussi acceptable que cela ? Ce n’est pas
le sujet ici. Le fait est que I'action sur
les dépenses, de compensation notam-
ment, peut infléchir a terme le niveau
d’endettement.

Etcependant, ceci n'est que. ..la moi-
tié de la solution & la problématique de
I’endettement (8'il y en a vraiment une
aijourd’hui). Les finances publiques,
c’est important, mais ce n’est pas tout.
11 y a aussi les finances extérieures. Et
14, Paction de Exécutif parait limitée,
en toul cas nécessite du temps pour
produire ses effets. Limitée; parce que
les exportations dépendent de 1'état
de I’économie mondiale ; necessite du

22 milliards de
DH d’intéréts
payes en 2013

I'a dette du Trésor a augmenté
de 11,7% en 2013, a 551,3
milliards de DH par rapport a
2012. Elle représente 62,04%
du PIB tel gu'il est estimé par le
ministére des finances {62,8%
par rapport au PIB estimé

par le HCP). Cette dette est
principalement contractée sur
le marché domestique : 415,76
milliards de DH, en hausse de
10,3% par rapport a 2012, La
dette extérieure du Trésor, elle,
s'établit & 135,5 milliards de
DH en 2013, en progression de
16% par rapport a l'exercice
précédent.

Les charges en intéréts de la
dette totale du Trésor se sont
établies & 22,35 milliards de DH
en 2013, en augmentation de
12,2%. Pour 2014, le montant
des intéréts et commissions de
la dette inscrit dans la Lof de
finances s'éléve a 23,93 milliards
de DH, en hausse de 6,9% =

temnps, car les problémes de compé- |
titivité de Poffre ne se réglent pas du :
jour au lendernain, Moyennant quoi, |
et pour peu que Ja croissance reprenne :
des couleurs, les importations renoue- ©
ront avec leur rythme élevé d’accrois- :
sement, aggravant le déficit commer-
cial qui est déja abyssal. D’ailleurs, les
données du commerce extérieur du
mois de janvier donnent pour ainsi
dire le ton, méme sil est difficile de :
les extrapoler sur ensemble de I'année
2014. Le déficit de la balance commer-
ciale g’est en effet aggravé de 23,3%,
en raison de la hausse des importations :
de 5,3%, a 33 milliards de DI, d'un

c61é, et de la baisse des exportations :
de 0,4%, & 23,7 milliards de DH, de
lautre coté. En termes de flux finan- |
ciers, les envois des MRE ont baissé |
de 2,3%, a 4,7 milliards de DH et les
investissements étrangers de 6,3%; & |

1,7 milliard de DH.

D’on ce paradoxe : il faut tout faire
pour améliorer le niveau de croissance
mais celle-ci se nourrissant d'importa
tions beaucoup plus élevées que les
exportations, le probléme du défici
du compte courant reste entier. B
cela, évidemment, contraint a lendet

tement extérieur, car il faut disposer :
d’un certain niveau de réserves de :

changes pour pouvoir financer les
importations | Mais a tout prendre, il
vaut mieux s’endetter pour financer les
importations, 4 conditon que celles-ci
soient orientées vers 'investissement,
plutot que de s’endetter pour combler
un déficit budgétaire né de dépenses. ..
de consommadon.

Au final, et & moins de trouver un
autre mode de financement, la dette
en elle-méme, contenue tout de méme
dans une certaine limite (mais quelle
est précisément cette limite ?), ne pose
pas tellement de problemes. C’est ce
a quoi elle est destinée qui est souvent
mis en cause # 5.4,
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