— ANALYSE

La position extérieure globale se détériore
pour la 3¢ année consécutive

m Le solde net de la position extérieure globale (PEG) ressort a -727,3 milliards de DH en 2018, en
dégradation de 3,4% par rapport a 2017 ® Ce résultat traduit une augmentation des engagements a 1105,6
milliards de DH, d’un c6té, et une baisse des avoirs de 1,4% a 378,8 milliards de DH ®m L'importance du
stock des IDE, principal facteur a l'origine de ce déficit.
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prés une légére amé- T
lioration en 2015, le
éficit de la position

extérieure globale du Maroc

(PEG) continue de se creuser

pour la troisieme année consé- |

cutive. Selon les données de -'-'...'
I’Office des changes, le solde '
net de la PEG en 2018 res- |

sort, en effet, a -727,3 mil-

liards de DH, au lieu de ©
-703,4 milliards en 2017, soit

une dégradation de 3,4%.

Comme le montrent les
statistiques — encore pro- |
visoires — de I’Office des |

changes, ce résultat traduit
une baisse des avoirs du Ma-

roc (-1,4% a 378,8 milliards |

de DH), d’un coté, et une

augmentation des ses enga- |

gements (+1,7% a 1105,6
milliards de DH) de ’autre.

Plusieurs mouvements |

sont a I’origine de cette évo-

lution. Le premier, de loin :
le plus important, est le :
creusement continu depuis :
2013 de la position débitrice :
nette du Maroc en matiére :

d’investissements directs.

De -446 milliards de DH a :
fin 2015, ce solde est passé :
a -507,7 milliards en 2016, :
a -539,9 milliards en 2017 :
et, enfin, a -559,54 milliards :
en 2018. Cela veut dire, en :
termes simples, que le stock :
des investissements directs :
étrangers (IDE) au Maroc :
est infiniment plus important :
que celui des investissements :

directs du Maroc a I’étran- : Amélioration du solde

ger. En 2018, par exemple, : des investissements

le stock des investissements : de portefeuille a -86,2

directs du Maroc  'étranger ; Milliards de DH
(IDME) s’élevait a 54,8 mil-
liards de DH et celui des IDE :
au Maroc a 614,4 milliards de :

DH ; d’ou le solde net négatif :

de 559,54 milliards de DH.

Le deuxiéme mouvement *
a ’origine de la poursuite de :
la dégradation de la position :
extérieure nette se présente :
sous la forme d’une baisse des :
avoirs de réserve de 10,3 mil- :
liards de DH a 234 milliards :
de DH en 2018. Une situa- :
tion qui découle en particulier :

du revirement a la hausse du :
déficit du compte des transac- :
tions courantes de la balance :
des paiements, dont le finan- :
cement a été partiellement :
i assuré par une ponction sur :
les avoirs de réserve. Troi- :
siéme facteur, enfin, la dégra- :
dation du solde de la rubrique :
“Autres investissements” (qui :
regroupe les préts, les crédits :
commerciaux et avances, les :
dépots...) a -315,7 milliards :
de DH, au lieu de -309,9 :
milliards en 2017 et -330 mil- :

liards en 2016.

Le solde des investissements :
de portefeuille, en revanche, :
s’est amélioré en 2018 en :
i s’établissant a -86,2 milliards :
: de DH au lieu de -97,84 mil-

liards une année auparavant.

i Que faut-il déduire de cette :

configuration de la PEG ma- :
rocaine ? Dans la mesure ou :
le passif (les engagements) :
est incomparablement plus :
important que ’actif (les :
avoirs), et que ce déséquilibre :

se poursuit, la conclusion, au

d’autant plus conséquents
que le stock des investis-

. sements est important. En

2017, les IDE ont généré, se-

. lon I’Office des changes, 17,6
. milliards de DH de revenus.
~ Sur ce montant, 13,5 mil-
~ liards de DH ont été transfé-
. rés sous forme de dividendes

et 3,8 milliards réinvestis.

. La méme année, les revenus
- issus des investissements de

= portefeuille étaient évalués

: moins certains éCONOmMistes, :
: considérent que tant que le :
: stock des IDE dans un pays :
: est plus important que sa dette :
: extérieure, il n’y a pas vrai- : 17,7 milliards de DH de
: ment de risque de crise pour revenus des IDE en 2018
: ce pays. D’abord, parce que :
les IDE sont des actifs réels, :
physiques, et que comme :
tels, ils ne se déplacent pas :
: d’un pays a 'autre du jour au :
: lendemain, suivant ’humeur :
ou les aléas de la conjoncture. :
Ensuite, parce que les IDE, :
de par leur nature méme (non :
spéculative), contribuent a :
I’enrichissement du pays ou :

ils s’implantent.

plan strictement comptable, :
coule de source : la position :
financiére extérieure est fra- :
gile et, surtout, continue de :
se fragiliser. Pas si vite ! En :
fait, le contenu, si I’on peut :
: dire, du deficit de la PEG :
relativise fortement le constat :
précédent. Pourquoi ? Parce :
que le stock des engagements :
du pays, donc son passif, est :
constitué pour une bonne part :
(55,6% en 2018) d’investisse- :
ments directs étrangers. Or, :

:  Au Maroc, la dette exté- :
: rieure publique, au terme de :

 a 3,7 milliards de DH. Pour

2018, les revenus des IDE

. étaient de 17,7 milliards de
- DH et ceux de portefeuille
~ de 3,5 milliards de DH, se-
~ lon I’Office des changes. Ce-

- lui-ci ne fournit pas encore,

: Pannée 2018, s’¢leve a 326 :
: milliards de DH, dont 148 :
pour le Trésor et 178 pour :
les entreprises et établisse- :
ments publics, selon les sta- :
tistiques récemment publiées :
par la Direction du Trésor et :
des finances extérieures du :
ministere de ’économie et des :
finances. En tenant compte :
de la dette extérieure privée, :
non garantie par I’Etat, d’un :
montant de 143,4 milliards de :
DH, le total dette extérieure :
la théorie économique, du : se monte a 469,4 milliards. Le :
: stock des IDE au Maroc, lui, :
culmine 614,4 milliards de :
: loppement, comme le Maroc,
: le compte courant est...néces-
: sairement déficitaire pendant
: une phase de leur histoire

Malgreé tout, les IDE et les :
investissements de maniére :
générale (de portefeuille ou :
autres) sont, dans le cas du :
Maroc, un facteur qui par- :
: velopper. C’est pourquoi un
compte courant de la balance :
des paiements a travers les re- :
venus qu’ils générent et dont :
une partie, la plus importante, :
: est transférée sous forme de :
. dividendes vers les pays d’ori- :
gine des investissements. Eta :
I’évidence, ces revenus sont :

DH en 2018.

ticipe a la dégradation du

 cependant, de détails quant
- a I’usage fait des revenus des
~ IDE (part réinvestie et part
_ transférée comme dividende).

11 faut néanmoins préciser que
tout cela est bien normal : un
investissement n’a aucun sens
pour celui qui le consent s’il
ne produit pas de revenus.
Par conséquent, les besoins
de financement qui naissent
des déficits du compte cou-
rant ont surtout a voir avec le
déficit de la balance commer-
ciale et, au bout du compte,
avec la faible compétitivité
des exportations. Mais cela
est surtout vrai pour les pays
développés, comme la France
par exemple, qui a une ba-
lance courant déficitaire.
Dans le cas des pays en déve-

économique, car ces pays ont
besoin d’importer, surtout
des biens d’équipement (et de
I’énergie dans le cas du Ma-
roc), précisément pour se dé-

compte courant excédentaire,
dans les pays du Sud, n’est
pas toujours forcément un
bon signe. Ce qui n’empéche
pas de tout faire pour conte-
nir le déficit, lorsqu’il advient,
dans certaines limites ®
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