B Les immobilisations
corporelles,
incorporelles et
financieres sont

en baisse durant

les trois derniéres
années.

m Depuis 2010,

les crédits a
I'équipement
distribués aux
entreprises privées
s’érodent de 2,4%
chaque année en
moyenne.

N Le taux
d’utilisation des
capacités de
production ne
justifie pas des
investissements
d’extension.

’investissement pri- :

vé fait du surplace. :

Le constat semble :

faire ’unanimité :
chez les opérateurs et les offi- :
ciels. Pour y voir plus clair, :
La Vie éco s’est appuyé sur le :
poste des immobilisations du :
spécialiste du renseignement :
commercial Inforisk. Dévoi- :
1és pour la premiére fois, les :
chiffres confortent clairement :
la tendance baissiére de I’in-
vestissement des entreprises :
privées sur les trois derniéres :
années. En effet, les immobi- :
lisations corporelles, incorpo- :
relles et financiéres des opé- :
rateurs privés sont passées de :
697 milliards de DH en 2015
a moins de 640 milliards de :
DH en 2016, en décrochage :
de 8%. Les chiffres provi- :
soires de 2017 indiquent :
une baisse, plus prononcée :
encore, pour cet exercice. :
Pire, chez la TPE, les immo- :
bilisations ont fondu de 17% :

i en un an. Etonnant aussi, les :
: grandes entreprises, qui en :
rincipe fournissent un effort :
articulier d’investissement, :
nt vu leurs postes immo- :

ilisations se tasser sur cette
ériode (-10%). Corroborant

ces indicateurs, les concours :
bancaires a I'investissement :
ont affiché une baisse de :
4,5% en 2015, la plus mar- :
quée depuis 2012 (-7,4%). :
Depuis 2010, les crédits a :
I’équipement distribués aux :
entreprises privées s’érodent !
de 2,4% chaque année en :

moyenne.

Comment alors s’explique :

L'investissement privé se ramollit

cette tendance et quels fac- :
teurs freinent encore I’inves-
tissement, indispensable pour
la création de I’emploi et de
la richesse ? D’abord, comme
: Pexplique I’économiste Lara- :
: bi Jaidi, en ’absence de don- :
nées macro-économiques :
officielles retragant ’inves- :
tissement des opérateurs pri-_:
vés, cet agrégat est jusqu’ici :
déduit par soustraction de la
Formation brute du capital :
fixe (FBCF). M. Jaidi in-
dique la nécessité de combi-
ner plusieurs niveaux d’ana- :
 lyses pour aboutir a des don- :
nées fiables et comprendre :

exactement la dynamique. Il

: recommande, pour ce faire, :
: une approche en trois temps :
: macro, méso et micro-écono-
: mique. .
: : nomique, le tassement de
i investissement trouve son
i origine dans les capacités des
 moyens de production déja
i existants. En effet, dans plu-

Les entreprises de taille
moyenne ont été plus
dynamiques durant ces -~
trois derniéres années

Sur le plan macro-écono- :

: mique, la tendance des opé- :

rateurs privés a investir moins :

: s’explique par une conjonc- :
: ture économique mMorose :

(nationale et internationale). :
«La croissance dont le trend :
n’est plus aussi soutenu que ce :

Dans quoi investissent les entreprises

du privé

Les immobilisations corporelles
représentent la majorité du total

du poste Actif immobilisé (environ

60%). Sans surprise, la part des actifs
incorporels (licences, brevets, marques...)
est beaucoup plus importante chez les
Grandes Entreprises : 11% contre 4% pour
les TPME. De par leur surface financiére
plus importante, les GE peuvent investir
davantage sur leurs actifs incorporels.
Autre élément qui ressort chez les PME,

les immobilisations financiéres (cautions
financiéres, participations dans d’autres
entreprises) sont presque a égalité avec les
immabilisations corporelles : 46% contre
49%. Ce poste représente des cautions
données par les entreprises dans le cadre
de marchés publics et pour les partenaires
commerciaux. A souligner enfin que
l'effort d’investissement continue d’étre
financé en gros par les fonds propres,
surtout chez les TPME m

: tir, explique M. Jaidi. Un
: élément qui conforte ce point
i de vue, «ce sont les entreprises
i de taille intermédiaire qui ont le
i plus investi sur les trois derniéres
i années, avec une croissance glo-
¢ bale de 20%», indique Amine
: Diouri, responsable études
: PME chez Inforisk. Ces pe-
i tites structures ont encore des
i besoins en matiére de moyens
i de production. Selon Hakim
i Marrakchi, PDG de Ma-
: ghreb Industries, nombreux
. sont les opérateurs privés qui
i préférent utiliser les capacités
: déja existantes en travaillant
i en plusieurs tranches parce

qu’il érait entre 2000 et 2008
Journit un premier niveau de
lecture sur le comportement de
Pinvestissement, étant donné la
corrélation entre les deux agré-
gars», affirme M. Jaidi. L’in-
vestissement booste, en effet,
la croissance de méme que
la croissance favorise acte
d’investir. D’aprés Bank Al-
Maghrib, la croissance du
PIB enregistrée en 2016 est
portée a hauteur des deux
tiers par I'investissement (pri-
vé et public), un sixieme par
le travail et un sixiéme par la
productivité. Interpellé sur
la contribution des grands
projets d’investissement an-
nonceés et signés sur les trois
derniéres années, notamment
ceux dans le cadre du Plan
d’accélération industrielle, a
la dynamisation de 'investis-
sement privé, le ministére du
commerce et de I’industrie
explique qu’«l faut du temps
pour palper les retombées sur le
plan des chiffres». Pour rap-
pel, I'industrie est le premier
contributeur dans les investis-
sements privés, étant donné
son aspect capitalistique.
Sur le registre méso-éco-

sieurs secteurs qui tournent a
50 ou 60% de taux d’utilisa-
tion des capacités, I’extension
n’est pas justifiée d’un point
de vue économique. «Dans
plusieurs secteurs, les com-
mandes peuvent étre satisfaites
sans qu’il y ait besoin d’inves-
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qu’ils ne sont pas encouragés a inves
tr.

Immobilier, BTP, transports et
communications ont surinvesti
durant les années fastes

Dans le méme registre, il existe de!
secteurs qui ont trop investi sur le:
années fastes marquées par le volon
tarisme de ’Etat en matiére d’inves
tissements. Les opérateurs de ces sec:
teurs ont saturé leurs outils productifs
et ne peuvent plus investir actuelle
ment. C’est le cas notamment de

I'immobilier, du BTP, des transports :

et communications et de I'industrie

manufacturiére. «De plus, les durées

77,

de renot des investi: s,
notamment les locaux, équipements et
matériels sont souvent longues, ce qui
Jjustifie le tassement dans ces secteurs»,
explique un responsable d’une grande
société de leasing.

El Mehdi Fakir, économiste et ex-
pert-comptable, estime de son coté
que la tendance baissiére de I’inves-
tissement sur les derniéres années est
surtout liée a la culture des promo-
teurs d’affaires du privé. Pour de plus
en plus d’opérateurs, I'investissement
est un acte risqué, qui cotite trés cher
et fait perdre du temps. «Nos patrons
n’ont pas malheureusement la culture
d’investir et ne croient pas du tout a
Pinvestissement lourd comme source de
rentabilité a long terme et moteur de dé-
collage économique», se désole M. Fa-
kir. Il affirme que de nombreux spé-
culateurs sont toujours a la recherche
de situation de rente garantissant un
enrichissement rapide et sans grands
risques. X

Hakim Marrakchi abonde dans le
méme sens. Il explique que les entre-
prises privées ne font pas aujourd’hui
de vrais investissements créateurs de
valeurs et d’emplois. Il reléve que
beaucoup d’investissements «sont
forcés» et pas «naturels» pour servir
d’autres buts que ceux de la pro-
ductivité, de la modernisation et de
Poptimisation des cotts. Or, pour lui,
le Maroc a 'un des taux d’investisse-
ment les plus élevés a ’échelle mon-
diale (plus de 30% du PIB). «Avec ce
poids, rien que la commande publique,
qui dépasse les 190 milliards de DH par
an, peut servir de levier pour industria-
lisation du pays en boostant les investis-
sements chez le privé grace notamment
a la préférence nationale», analyse
M. Marrakchi.

Les entreprises préoccupées
par le court terme

Enfin, sur un plan purement
micro-économique, M. Fakir ex-
plique que la baisse drastique du
chiffre d’affaires sur les trois der-
niéres années, 1’érosion des marges,
la concurrence déloyale et le dur-
cissement des conditions d’octroi
des crédits a I’équipement pour les
entreprises sont les causes princi-
pales de la frilosité. De son coté,

ment», analyse M.Diouri.

{ M. Diouri ajoute la problématique :
des délais de paiement. Pour lui,
cette question impacte la trésorerie :
de la majorité des opérateurs, parti- :
culierement des TPME. «La trésore-
rie d’une entreprise suit plusieurs prio-
rités : d’abord financer Popérationnel, :
ensuite financer Uinvestissement, la
R&D, Pexport, les recrutements...Or, :
nos entreprises sont encore sur le premier
palier, celui du financement de I’opé-:
rationnel: chaque dirham encaissé doit :
d’abord servir a payer les salaires... Il
n’y a pas de place pour le développe- :

M. Marrakchi estime que I’entre- :
prise privée vit aujourd’hui un grave :
probléme sur le plan de la producti- :
vité en raison du manque d’investis-
sement productif. La parade: mettre :
en urgence les TPME au centre des :
débats et revaloriser le tissu entre- :
prenarial et 'orienter pour devenir :
un créateur de richesse et non un :
destructeur de la valeur. «Nous avons :
tellement découragé l'investissement en
: des pr
i vente et le gain rapide», tranche 1’éco-

taxant le facteur capital et travail
Résulrar: ils ne s’expriment plus qu’

travers informel ou en s’expatriant a :
i Pétranger», estime M. Marrakchi.

Parfaitement en désaccord sur cette
question, M. Fakir affirme que I’Etat
n’a cessé de donner d’énormes incita-
tons a I'investissement sur la derniére
décennie grace a des Lois de finances
trés orientées promotion de Ientre-
prise. «Ce n’est pas ¢a le frein, encore
moins les formalités administratives,...
Pour que la machine de investissement
reprenne, il doit y avoir un changement
radical dans les mentalités et les cultures
s encore obnubilés par la

nomiste ®
NAOUFEL DARIF
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