Situation economigue. Lademande

intérieure tire la croissance

C'est ce qui ressort de la note de CDG Capital, qui explique que la demande des
meénages a contribué araison de 2,2% a la croissance au premiertrimestre 2019.

Des mesures structurelles pourraient étre prises pour améliorer la liquidité
bancaire. L’inflation évolue a contre-courant de la campagne agricole, un phé-

nomene tres spécifique.
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Sur fond d'un projet de loi de Fi-
nances 2020 marqué du sceau
de l'austérité, toute évaluation
ou projection économique et/ou
financiere doit en tenir compte,
surtout quand il s’agit de déchif-
frer les tendances jusqu'a la fin
de I'année en cours. A I'image
d'autres institutions, CDG Capi-
tal vient de rendre publique sa
note semestrielle macro ainsi
que ses perspectives pour le
deuxiéme semestre. D’emblée,
le ton est donné: pour la deu-
xiéme année consécutive, la
croissance emprunte un trend
baissier a 2,5% contre 3% en 2018
et 4,2% en 2017. Ce sont, encore
et toujours, les aléas du ciel qui
conditionnent I'évolution du PIB
au Maroc. Cette année ne déroge

pas a la regle avec une crois-
sance agricole gui a chuté de
15,2% il y a deux ans seulement a
4% en 2018 et une croissance né-
gative de 3,8% prévue pour cette
année. Heureusement que le
secteur secondaire vient a la res-
cousse grace a sa bonne perfor-
mance, apprend-on dans la note.
Spécificité marocaine, I'inflation
nage a contre-courant de la per-
formance agricole alors qu’elle
est censée la suivre. Selon CDG
Capital, alors que la campagne
agricole 2017-2018 atteignait une
production céréaliere record
avec 102 millions de quintaux,
I'inflation a atteint 1,9% tandis
gu’elle devrait baisser @a moins
1% en 2019 malgré une saison
trées moyenne. Ce phénomeéene
s'explique, est-il indigué, par les
anticipations de la récolte qui
conditionnent I'approvisionne-
ment des marchés, et partant les

prix des produits alimentaires.
Fait positif, les déficits jumeaux,
compte courant de la balance
des paiements et des finances
publigues, se sont atténués. Cela
s'explique par le double ralentis-
sement des importations et des
exportations, ainsi que par le
bon comportement des recettes
fiscales, particulierement I'IR
et les impots indirects, ce qui a
en définitive favorisé la couver-
ture de I'envolée des charges
ordinaires prévues par la loi de
Finances 2019. Sur un autre re-
gistre, la liquidité a continué
sur sa courbe descendante. En
cause: la hausse de la circula-
tion fiduciaire qui a été partielle-
ment compensée par une légere
augmentation des réserves de
change. Dans ce contexte, mal-
gré la consolidation de la baisse
des taux débiteurs, le taux d'ac-
croissement des crédits ban-
caires a été limité et essentielle-
ment alimenté par la reprise des
crédits de trésorerie. Ceci, suite
en outre au déblocage des cré-
ditsde TVA en faveur du secteur
privé. Sans surprise, la demande
intérieure continue de jouer le
role de principale locomotive

de I'économie. La demande des
meénages a contribué a raison
de 2,.2% a la croissance au pre-
mier trimestre 2019. A contra-
rio, la demande étrangére, selon
les termes des économistes de
CDG Capital, joue un role des-
tructeur de la croissance na-
tionale avec une contribution
de -0,8% a la méme période.
Cette situation s'explique par
une hausse des importations
en volume plus importante que
celles des exportations. Quid
du déficit budgétaire? Pour
rester dans les 3,7% du PIB pré-
vus en 2019, il faut tenir compte
de plusieurs aspects ou plutot
contraintes. Il s'agit, d'une part,
de la hausse prévue de la masse
salariale suite au dialogue social
et, d’autre part, du niveau limité
de la croissance et de l'inflation
par rapport aux chiffres pré-
vus par la loi de Finances 2019.
S'agissant des prévisions pour
le deuxiéme semestre 2019, la
note table sur un taux directeur
inchangé a 2,25% en raison de
I'absence de risques inflation-
nistes. L'on s’attend aussi, selon
les projections de CDG Capital,
a une réaction structurelle pour
améliorer le niveau de la liquidité
du systeme bancaire. Une réac-
tion qui reste probable en cas
de poursuite de I'assechement
causé par la circulation fiduciaire
et, dans une moindre mesure, par
les réserves de change en cas de
détérioration de I'équilibre exté
rieur. Les actions a entreprendre
porteraient notamment sur une
revision a la baisse du taux de la
réserve obligatoire de 4% a 2%.
Cela correspond a une injection
permanente de 11 MMDH et une

Fait positif, les déficits jumeaux,
compte courant de la balance
des paiements et des finances
publiques, se sont atténués.

avance sur appel d'offre supé-
rieure a7 jours, notamment entre
trois mois et un an. &




