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B «La croissance reste décevante
et 'investissement peu productif»

W 40% des exportations concen-
trées sur la France et I’Espagne

LE risque Maroc est réduit mais les
fragilités liées au modéle économique
persistent. A I’occasion de la Se édition de
I’observatoire international du commerce
qui se tient a Casablanca aujourd’hui
mardi 28 novembre, Euler Hermes dresse
I’état des lieux et les perspectives écono-
miques pour 2018. Le Maroc ne bénéficie
pas entierement de la reprise au niveau
mondial. Le retour de la croissance et
avec des commandes a un impact relative-
ment limité dans un contexte marqué par
le retour du protectionnisme en particulier
aux Etats-Unis et en Chine. C’est ce qui
ressort de Ianalyse effectuée par Euler
Hermes. «Nous considérons le risque

Euler Hermes: Risque

Les IDE concentrés dans I’immobilier

Les pays du Moyen-Orient parmi

les principaux investisseurs

Flux d’IDE au Maroc en 2016
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Les IDE sont principalement concentrés dans immobilier, suivi par le commerce et la construction. Et les pays du
Moyen-Orient, dont la conjoncture traverse un coup de «mouy figurent parmi les principaux investisseurs

Les IDE sont principalement concentrés
dans I’immobilier, suivi par le commerce

et la construction
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Flux d’IDE par secteur

L’économie est
solide et le Maroc
bénéficie entiére-
ment de la reprise
mondiale. Les
Etats-Unis, la zone
Euro, la Chine et le
Japon croissent en
méme temps. Dans
la zone Euro en par-
ticulier, la confiance
.des entreprises est
également de retour.
Mais au Maroc la
croissance est jugée
«décevanten: 3,8%
en 2017, et n’attein-
drait pas les antici-
pations antérieures
de Euler Hermes,
soit 4,5%. Cela
tient en particulier
au faible impact de
I"investissement: en

Maroc comme relativement réduit. C’est
pour cela que nous lui accordons une
notation B1, la meilleure pour un pays
africainy. Pour Stéphane Colliac, écono-
miste senior en charge de la France et de

moyenne entre 2015
et 2017, il a investi plus de 30 points
du PIB, alors que la croissance écono-
mique a péniblement dépassé les 3%.
Des réformes fondamentales sont jugées

LA flexibilité du dirham, reportée alors que les préparatifs étaient bien avan-

cés, a inquiété les opérateurs. Le Maroc a perdu pres de 2 milliards de dollars de
réserves de change en juin dernier, car la flexibilité a été interprétée comme le
risque d’une dépréciation. «Nous considérons que la flexibilité sera in fine le sens
de I’histoire. Le risque de change et sa couverture par des outils appropriés est
une composante fondamentale d’une économie ouverte et développée financiére-
ment», souligne I’économiste senior d’Euler Hermes. Pour lui, il est fondamental
qu’un pays ouvert possede un taux de change qui évolue de fagon & maintenir sa
compétitivité. Il faudra donc venir a davantage de flexibilité et aux instruments

de couverture qui vont avec.

I’Afrique chez Euler Hermes, les risques
financiers sont bien contrélés, les réserves
de change représentent 6 mois d’importa-
tions alors que le déficit extérieur (déficit
courant) est financé pour pres de 65% par
des investissements directs étrangers.

nécessaires en vue de casser la spirale
d’un investissement qui ne bénéficie pas
a tous les secteurs. «ll ne suffit pas de
pouvoir créer une entreprise, il faut aussi
pouvoir lui donner des débouchés si on
veut qu’elle surviver, souligne Colliac.




L'ECONOMISTE

pays satistaisant, mais...

Le gouvernement promet une nouvelle
démarche pour améliorer le rendement
des investissements publics. Ils obéi-
ront dorénavant a une nouvelle logique
a travers des regles et outils de gestion
unifiés. Une base de données des projets
sera mise en place. Elle devrait assurer
une vision actualisée et complete du pro-
cessus d’identification, de programma-
tion et de mise en ceuvre des projets, de
leurs indicateurs socio-économiques et
de leur implantation sur le territoire. Ce
qui devrait mettre fin 4 la programmation
sans ¢tude préalable sur le rendement éco-
nomique et social ainsi que le coit et la
durée de réalisation.

Pour Euler Hermes, I’économie maro-
caine reste également a plusieurs niveaux
trop concentrée. 40% des exportations
vont vers I'Espagne et la France alors que

la diversification des partenaires commer-
ciaux permettra de moins dépendre de la
conjoncture de ces pays. De méme, le
secteur agricole joue toujours un role trop
important dans la croissance, alors que le
non-agricole plafonne. «La construction
a un poids encore trop fort dans I’inves-
tissement, particuliérement étranger. Si
le Maroc bénéficie de réussites visibles
(automobile), il aurait besoin d’autres
succes de ce type pour croitre plus for-
tement», soutient I’économiste en chef
d’Euler Hermes.

Pour 2018, I’assureur crédit prévoit
un ralentissement de la croissance. «Elle
diminue déja, puisqu’elle n’a été que de
+3,8% au 3e trimestre, contre +4,2% au
2e trimestre 2017, souligne Colliac. Le
PIB non agricole n’arrivera pas a pallier
une baisse de la valeur ajoutée agricole

Cedeao: L’adaptation des entreprises
sera lente

- I’Economiste: Quels avantages le
Maroc tirerait de son adhésion 2 la Ce-
deao?

- Stéphane Colliac: Pour le Maroc,
adhérer a la Cedeao entre dans une straté-
gie globale de renforcement des relations
commerciales et financiéres avec les pays
d’Afrique de I"Ouest. On peut le dire, c’est

Stephane Colliac, économiste senior en
charge de la France et de UAfrique chez
Euler Hermes (Ph. E.H,)

le sens de I"histoire. Le Maroc pourrait ainsi
profiter des progres considérables effectués
en matiére de productivité agricole et four-
nir ainsi de nouveaux débouchés au secteur.
Concernant le textile, la possibilité pour les
donneurs d’ordre marocains d’utiliser les
pays d’Afrique de I"Ouest pour y relocaliser
a terme une partie des productions (telle la
Chine en Ethiopie) peut également étre citée
parmi les avantages. Enfin, I’apport d’un
systéme bancaire plus développé tel que
celui du Maroc, pourrait étre mutuellement
bénéfique en aidant les pays d’Afrique de
I’Ouest 4 mieux financer leur croissance,
tout en apportant un nouveau débouché aux
banques locales.

- Comment réussir cette adhésion et
quels risques pour I’entreprise?

- Cette adhésion devra s’accompagner
d’un effort pour tisser un maillage de rela-
tions bilatérales avec I’ensemble des pays
membres. Parmi ce qui a marché ces der-

“niéres années en Afrique, on peut citer la

diplomatie trés active de la Turquie, qui a su
faire son entrée, particuliérement en Afrique
de I’Est et devenir en 2015 I'investisseur
étranger qui a créé le plus d’emplois sur le
continent. C’est le méme genre de résul-
tat qui est attendu des efforts couramment
entrepris par la diplomatie économique
marocaine.

Le financement sera un domaine majeur
sur lequel se positionner, puisque nombre
de pays afficains développent actuellement
des plans d’investissement a long-terme. La
Guinée vient par exemple, de lever 20 mil-
liards de dollars sur 5 ans. Il est vital que le
Maroc soit présent sur ce type de sujet.

- Les entreprises marocaines arrive-
ront-elles a s’adapter rapidement?

- Ce n’est pas impossible, mais ce ne
sera pas rapide. Le Maroc devra toute-
fois monter en gamme rapidement. C’est
une chose d’avoir le taux le plus élevé en
Afrique d’étudiants ayant bénéficié d’une
formation universitaire (prés de 25%),
mais ce n’est pas tout a fait le bon point de
comparaison. Si le Maroc veut progressive-
ment devenir une téte de pont industrielle,
I’amélioration du systéme éducatif sera un
élément essentiel afin de doubler a mini-
ma ce taux. Cela ne se fera pas du jour au
lendemain.

Propos recueillis par K. M.
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Le déficit du compte courant de la balance des paiements devrait se situer autour de
4% du PIB a fin 2017. Les réserves extérieures se maintiendraient a preés de 6 mois

en 2018. Deux raisons sont avancées. Pre-
miérement, la croissance agricole de 2017
(+15%) ne se renouvellera pas en 2018
ol une croissance plus proche de 3% est

attendue. Deuxieémement, le non agricole
ne devrait accélérer que légérement en
2018, de 2,6% a 3%.
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