B Le ministére

de 'économie

et des finances,
pour des raisons
de transparence,
calcule deux soldes
budgétaires.

m La différence
entre les deux
représente, pour
2019, la coquette
somme de 5,34
milliards de DH,
soit la moitié

du produit des
privatisations.

m A quel solde

se référer, lequel
des deux rend
mieux compte de

la situation des
finances publiques ?

e déficit budgétaire

du Maroc en 2019 ;

ne s’est pas amélio- :

¢, comme cela était :
attendu, il se situe au méme :
niveau qu’en 2018. On peut :

i entre les deux représente :
: la coquette somme de 5,34 :
: milliards de DH, soit la moi- :
tié du montant de la cession :
des actifs publics, principale- :
i ment une part du capital de :

Déficit budgétaire en 2019 :
,7% ou 4,2% du PIB ?

Evolution du solde budgétaire hors privatisation
Evolution du solde budgetaire avec privatisation |

¢ Maroc Telecom. Ainsi, en ne

méme dire qu’en valeur:
absolue, il s’est légérement :
dégradé, car le PIB de 2019 ;
est évidemment un peu plus :
¢élevé que celui de I’exercice :

précédent.

Mais de combien est-il ce :
déficit budgétaire ? 3,7% du :
PIB, comme en 2018, ou :
4,2% ? Les deux, pardi ! Le :

ministére des finances, sans :
doute pour des raisons de :
transparence, calcule en effet
deux soldes budgétaires. Le :
premier intégre le produit :
des privatisations, le second !
n’en tient pas compte. En :
2019, justement, la différence :

milliards de DH (ou 3,7% du

du PIB.

la situation des finances pu-

le cas d’espece ? Déja, le fait

: | DEPRIVATISATION EST
: tenant pas compte des 5,34 :

milliards de DH de privatisa- :
tion, le solde budgétaire, au :
lieu d’étre déficitaire de 41,7 : HASSANILILEST POSSIBLE
: DE CONSIDERER QU’EN FIN
PIB), accuse un déficit de 47 :
milliards de DH, soit 4,2% :
: D’ACTIFS PUBLICS, AUMOINS

A quel chiffre faut-il se : o :
référer a propos du déficit :
budgétaire ? Lequel de ces :
: deux rend mieux compte de : NS DARTICIEATIONS

: DANS DES ENTREPRISES
bliques, ou plus exactement :

des finances de I’Etat dans PUBLIQUES OU PRIVEES

: OU DE FINANCER DES
que le ministere des finances :
calcule deux soldes budgé- :
taires signifie clairement Qu'il |\ peMENT DIT, RIENNEST
ne tient pas pour de “vraies” :
recettes budgétaires les pro- :
duits issus des privatisations. :
Ces produits sont des recettes :
exceptionnelles, il faut donc :

 les traiter comme telles, c’est- :
: a-dire en les distinguant du :
: exemple, dont le taux d’en-

: reste des recettes.

DANS LA MESURE OU LA
MOITIE DE LA RECETTE

AFFECTEE AU FONDS

DE COMPTE LA CESSION

EN PARTIE, SERT A PRENDRE

¢ Pour opérer ce distinguo, le
. ministére des finances se base :
. sur...une doctrine selon la-
: quelle lorsque la cession porte :
: sur des actifs non financiers,
! c’est-a-dire des actifs immo- :
: biliers, le produit issu de cette
! cession est considéré comme :
. une recette budgétaire, au
. méme titre que les recettes :
: fiscales et non fiscales. Par :
contre, s’il s’agit de la vente :
d’actifs financiers, ce qui est :
: le cas de la cession de 8% du
: capital de Maroc Telecom :
i en 2019, le produit de cette :
. vente est considéré comme :
. une ressource de finance- :
| ment et non pas comme une |
 recette budgétaire a propre-

i ment parler.

PROJETS D’INVESTISSEMENT.

PERDU

i une vingtaine d’années déja, :
 les recettes de privatisations ne :
i sont plus affectées en totalité :
i au Budget de I’Etat, puisque :
i la moitié de ces recettes ali-

mente le Fonds Hassan I pour
le développement économique
et social.

Entre 2001 et 2018,
Maroc Telecom a versé

- au Trésor une moyenne

de 2 milliards de DH de
dividendes par an

A cette premiére action, qui

. avait pour objectif-de ne pas

céder a la facilité consistant a
vendre les “bijoux de famille”
pour atténuer le déséquilibre
des finances de I’Etat, c’est-a-
dire, prosaiquement, a mettre
la poussiere sous le tapis,
s’ajoute donc la pratique du
calcul de deux soldes budgé-

. taires, I'un avec et 'autre sans
privatisations.

Il faut dire cependant que
les gouvernements, y compris
et surtout dans les pays in-
dustrialisés, n’hésitent guére
a recourir aux privatisations
pour améliorer les comptes
publics. En particulier pour

- réduire ’endettement dont

le niveau, dans certains cas,
dépasse les 100% du PIB.
C’est le cas de I’Italie, par

dettement était de 133% en
2018. Rome avait d’ailleurs
promis de privatiser massive-
ment en 2019 pour réduire
un tant soit peu son niveau
d’endettement. La France,
également, n’a pas fait mys-
tere de sa volonté de relancer
les privatisations pour atté-
nuer son taux d’endettement
qui, a plus de 2 400 milliards
d’euros au troisieme trimestre
2019, pesait 100% du PIB.
Pour de nombreux écono-
mistes, cependant, les privati-
sations ne présentent pas tou-
jours un intérét évident pour
I’Etat. En gros, estiment-ils,
pour qu’une privatisation soit
financiérement intéressante

: pour I’Etat, encore faut-il
i Mais quoi qu’il en soit, rete- :
i nons quand méme que depuis :

«que le prix de cession soit su-
périeur a la somme actualisée
des dividendes escomptables».
Cela revient a se demander,
dans le cas du Marog, si les
9 milliards de DH rapportés
par la vente de 8% de Maroc
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Telecom représentent un montant :
supérieur a la somme des dividendes, :
actualisés sur une durée infinie, aux- :
quels le Trésor a renoncé du fait de :
cette privatisation. Il faut rappeler :
a cet égard qu’entre 2001 et 2018, :
Maroc Telecom a versé quelque 37 :
milliards de DH de dividende au :
Trésor, soit environ 2 milliards de :
DH par an. A ce rythme, cinq ans :
de versement de dividendes rappor- :
teraient a I’Etat plus que le montant :
de la cession des 8% du capital. A :
ceci prés que, d’une part, I’Etat ne :
s’est pas complétement désengagé du :
capital de ’opérateur historique des :
télécoms, puisqu’il conserve encore
22% du tour de table de I’entreprise,
et, d’autre part, rien ne dit qu’avec
la montée de la concurrence, Maroc
Telecom maintiendrait, a terme, les
mémes performances que celles qu’il
réalise aujourd’hui. Et enfin, dans la
mesure ou la moitié de la recette de
privatisation est affectée au Fonds
Hassan II, il est possible de consi-
dérer qu’en fin de compte la cession
d’actifs publics, au moins en partie,
sert a prendre des participations dans
des entreprises publiques ou privées
ou de financer des projets d’inves-
tissement. Autrement dit, rien n’est
perdu.

Reste 'autre moitié versée au Bud-
get : 14, il est difficile de dire 4 quoi a
servi cette recette, car le Budget obéit
au principe de I'universalité, c’est-a-
dire au principe de non-affectation
des recettes.

Les déficits posent le probléme
du niveau optimal des recettes
et des dépenses mais aussi

de la croissance

Cela étant, les inquiétudes qui
naissent, un peu partout, des déficits
budgétaires et, par suite, de I’accrois-
sement de la dette, soulévent a I’évi-
dence le probléme du niveau optimal
des recettes et des dépenses, mais
également celui du rythme d’aug-
mentation de la richesse nationale,
c’est-a-dire, en ’occurrence, du dé-
nominateur auquel, a tort ou a rai-
son, est rapporté le solde budgétaire.
Dans le cas du Maroc, clairement, le
rythme de la croissance économique,
depuis quelques années, est faible. Et
s’il fallait, dans ce contexte, sacrifier
aux régles budgétaires en vigueur en
Europe ou recommandées par les ins-
dtutions financiéres internationales, il
faudrait couper drastiquement dans
les dépenses, ce qui, au-dela d’une
certaine limite, pose toujours des arbi-
trages douloureux. Mais la difficulté,
aujourd’hui, est que la croissance, un
peu partout, ramollit. Le Maroc, par
exemple, a réalisé 2,3% de hausse de
son PIB en 2019, soit 'une des plus
faibles des vingt derniéres années.
Et pour 2020, malgré des prévisions
relativement optimistes annoncées
au tout début de ’année (une crois-
sance de 3,5% selon le HCP, ce qui
reste quand méme assez modeste),

la situation semble évoluer différem-
ment, avec le retard des pluies accusé ;
jusqu’ici, d’une part, et I’apparition :

du Coronavirus, d’autre part.

Face 4 cette épidémie du Coronavi- :
rus, en particulier, des inquiétudes se !
font jour ici et Ia quant a son impact :
sur la croissance chinoise et, partant, :
sur la croissance mondiale. Le FMI a :
déji révisé sa prévision de croissance :
pour la Chine, la réduisant de 0,4 :
point 4 5,6% par rapport a la prévi- :
sion d’il y a un mois. 1l se trouve que :
beaucoup de pays sont dépendants :
du marché chinois 2 la fois en termes :
d’exportations que d’importations. :

Pour ne parler que de I’Afrique, les !
pays de ce continent exportent plus :
de 80% de leurs matiéres premiéres :
¢ vers la Chine. C’est pourquoi, d’ail- :
leurs, la directrice générale du FMI, :
la Bulgare Kristalina Georgieva, tout :
en maintenant, pour l’instant, la pré- :
vision de croissance mondiale a 3,3%, :
vient de déclarer que celle-ci pourrait :
néanmoins chuter de 0,1 4 0,2 point. :
Le ministre frangais de ’économie, :
pour sa part, a déclaré lundi 2 mars :
s’attendre a un impact du Corona- ;
virus sur la croissance «beaucoup plus
significatifr qu’il ne croyait. L’OCDE
est encore plus claire sur cette ques- :

ton : «La croissance frangaise pourrait
passer sous la barre de 1% en 2020 a
0,9%», soit 0,3 point de moins que
sa prévision annonceée en fin d’année
2019.

Plus clairement, si, comme on le
craint, la croissance recule chez les
partenaires du Maroc, celui-ci verrait
la demande étranggére adressée a son
économie diminuer d’autant. Le pro-
bléme est que cela vient (viendrait ?)
aprés une année 2019 ou la crois-
sance mondiale est tombée a 2,9%.,
son plus faible niveau depuis la crise
financiére de 2008 m

S.A.
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