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TAUX DE REALISATION PAR RAPPORT A LA LF 2021 | A FIN AVRIL 2021 |
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VUE D’ENSEMBLE : LE BESOIN DE FINANCEMENT DU TRESOR FRANCHIT LES 43 MMDH

A fin avril 2021, le déficit budgétaire s'est creusé a plus de

-21,4 MMDH, contre -5,4 MMDH une année auparavant. A
cette date, les comptes de U'Etat intégraient une recette
nette de 25,4 MMDH au titre du Fonds spécial Covid-19
ainsi que la contribution sociale de solidarité sur les
bénéfices instaurée par la LF 2019 de 2,9 MMDH.

A U'analyse de la situation des charges et des ressources
du Trésor a fin avril 2021, nous relevons :

« Une hausse de +22,3% des dépenses globales et ce, en
dépit de la contribution au Fonds d'appui a la protection
sociale de 3,3 MMDH en vertu de la LF 2021. Aussi, les

dépenses ordinaires ont augmenté de 3,5 MMDH sous
l'effet des mesures de la 3= phase du dialogue social ;

« Une amélioration des recettes ordinaires de +2,8% en
lien avec la bonne tenue des recettes fiscales toutes
catégories confondues (IS/IR/TVA/TIC/DET) dans un
contexte de reprise de 'activité économique.

Au final, le besoin de financement du Trésor se creuse a
43,1 MMDH. Celui-ci a été satisfait en quasi-totalité sur le
marché intérieur a hauteur de 93%.

BESOIN DU TRESOR : UN BESOIN DE FINANCEMENT SANS GRANDES PRESSIONS SUR LES TAUX
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(3) Sur le marché des adjudications de BDT et a travers les autres opérations de financement intérieur

Le besoin de financement brut du Trésor d’ici la fin de
l'année 2021 devrait, selon nos estimations, s’établir a
82,1 MMDH. Celui-ci comprend :

(1) Le reliquat de financement du déficit budgétaire
ainsi que les arriérés du Trésor estimés par la
LF 2021 a 28,0 MMDH ;

(2) Les tombées du Trésor sur le reste de l'année
2021 de 54,0 MMDH, dont 50,8 MMDH intérieures
et 3,2 MMDH extérieures.

AVIS D’EXPERT

Selon les prévisions de la LF 2021, U'argentier de I'Etat
devrait couvrir 34,6 MMDH de son besoin de
financement brut sur le marché extérieur. Ainsi, le
reliquat équivalent a 47,5 MMDH serait satisfait sur le
marché domestique.

Enfin, le besoin de financement intérieur brut moyen
par mois s'éleve a 5,9 MMDH, contre 8,1 MMDH un
mois auparavant. Ce niveau conforte davantage notre
scénario de stabilité voire de baisse des taux d'ici la
fin de U'année 2021. (CF- Trimestriel Taux T1-21)

Les prémices du redressement de l’activité économique en 2021 semblent se refléter positivement sur les
finances publiques de [ ‘Etat & travers le bon comportement des recettes fiscales. En effet, ['accélération de
la campagne de vaccination a l'échelle nationale et la bonne tenue de la campagne agricole soutiennent la

reprise des secteurs productifs de [’économie.

Dans ces conditions, nous écartons tout scénario haussier a court terme de la courbe obligataire primaire
et secondaire. La situation des finances publiques évolue dans un contexte favorable se traduisant par un
faible recours du Trésor au marché intérieur, et ce dans [‘attente de la concrétisation de nouvelles sorties a
Uinternational au S2-21. Rappelons que les financements extérieurs devraient s'établir a 41 MMDH selon

les prévisions de la LF 2021.

Sources : SCR Ministére des Finances, Calculs & Estimations AGR
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FINANCEMENT INTERIEUR DU TRESOR

| A fin Avril 2021 | | Tombées du Trésor |
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(1) Incluant les échanges de BDT

EVOLUTION DE LA DETTE DU TRESOR

™= Dette intérieure du Trésor en MMDH 904
& Dette extérieure du Trésor en MMDH 851
832 234
748 200 =
633 [YA] 670
587
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L'effort budgétaire consenti pour faire face aux
conséquences économiques et sociales de la crise sanitaire
devrait creuser le déficit budgétaire a 71,1 MMDH en 2021E.
Dans ces conditions, la dette du Trésor devrait atteindre

904 MMDH en 2021E. La composante intérieure ressort a
670 MMDH, contre 234 MMDH au niveau extérieur. A fin avril
2021E, celle-ci dépasserait les 850 MMDH, contre 832 MMDH
a fin 2020. Plus en détails :

(1) La dette intérieure du Trésor devrait atteindre 648 MMDH
a fin avril 2021E, en hausse de 15,1 MMDH par rapport a
fin 2020 ;

DEFICIT BUDGETAIRE & DETTE DU TRESOR

= Déficit budgétaire en % du PIB 79,2%
O Dette du Trésor en % du PIB 77 6%
o 0,
. 74,5%

653%  44,9%
7,6%

6,3%

4,1%

3,8%

2018 2019 2020  Avr.2021?  2021E%?

(2) Estimations AGR

Tenant compte des prévisions de la LF 2021 et des
perspectives de croissance économique, la consolidation
budgétaire devrait reprendre graduellement. A cet effet, le
déficit budgétaire devrait s'atténuer a 6,3% du PIB en 2021E
contre 7,6% du PIB en 2020. Dans ces conditions, le taux
d’endettement du Trésor continuerait d'augmenter,
avoisinant le seuil des 80,0% a horizon fin 2021E.

By Attijari Global Research

FINANCEMENT EXTERIEUR DU TRESOR

| A fin Avril 2021 |
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POIDS DE LA DETTE EXTERIEURE DU TRESOR

MAROC BENCHMARK

24%

Avr. 2021

(2] La dette extérieure du Trésor devrait légérement
augmenter de 1,5%, passant de 200 MMDH en 2020 a
203 MMDH a fin avril 2021E.

Dans ces conditions, le poids de la dette extérieure devrait
s'établir a 24% de la dette globale du Trésor a fin avril 2021E,
et devrait atteindre 26% a fin 2021E. Rappelons que celle-ci
s'est limitée a 21,6% en 2019.

Le poids de la dette extérieure dans l'endettement global du
Trésor dépasserait ainsi pour la 2™ année consécutive son
Benchmark de référence, soit les 25%.

ENDETTEMENT INTERIEUR Vs. EXTERIEUR

O Dette extérieure du Trésor en % du PIB
O Dette intérieure du Trésor en % du PIB

58,9% 58,7%
56,8%

20,5%

2018 2019 2020  Avr.2021%?  2021E?

Celui-ci aurait atteint 74,5% a fin avril 2021E apres s'étre
établia 77,6% en 2020 et 64,9% en 2019.

Rapporté au PIB, 'endettement intérieur devrait passer de
58,9% en 2020 a 56,8% a fin avril 2021E. Pour sa part, le taux
d’endettement extérieur atteindrait 17,7% a fin avril 2021E
contre 18,6% en 2020 et 20,5% a fin 2021E.

Sources : SCR Ministére des Finances, LFR 2020 & LF 2021, Calculs & Estimations AGR
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ANNEXES

DONNEES ARRETEES A FIN AVRIL 2021

ANNEXE 1 : SITUATION DES CHARGES ET RESSOURCES DU TRESOR | A FIN AVRIL 2021 |

Avr.-20 ., TRAW-20 ., Awr.-21 > LF 2021 5 TRA.-21
EN MMDH
Recettes fiscales 69,2 37,2% 72,1 195,6 36,9%
Impéts directs (IS+IR) 32,6 37,2% 31,2 80,1 38,9%
Impéts indirects (TVA+TIC) 27,4 35,2% 30,8 90,0 34,2%
Recettes non fiscales 6,1 18,2% 4,7 38,0 12,3%
Recettes ordinaires 75,8 34,1% 71,9 236,9 32,9%
Dépenses ordinaires 83,6 35,2% 87,0 246,9 35,2%
Dépenses de fonctionnement 68,4 34,7% 71,3 205,7 34,7%
Intérét de la dette publique 9,8 34,6% 9,6 27,7 34,6%
Compensation 54 45,5% 6,1 13,6 45,1%
Investissement 25,9 36,6% 24,5 68,1 36,0%
Dépenses globales 81,2 26,3% 99,3 308,0 32,3%
Déficit budgétaire -5,4 6,5% -21,4 -71,1 30,1%
L
ANNEXE 2 : TAUX DE REALISATION DES RECETTES ORDINAIRES ANNEXE 3 : TAUX DE REALISATION DES DEPENSES ORDINAIRES
== 2020 I = 2020 I
= 2021 a 85 = 2021
76 78 102
4 I
35 35 I I = i3 1 =
2 2 ; ; 24 20 . !
[ 1] C =l
Taux de Janvier  Février Mars Avril Mai Taux de Janvier  Février Mars Avril Mai
réalisation réalisation
2021 9.1% 14,9% 25,9%  32,9% - 85% | 17,8% 26,6%  36,6% -

2020 9,2%  15,7% 28,8%  34,1%  38,1% 2020 10,3%  18,3% 26,9%  352%  42,9%

ANNEXE 4 : REPARTITION DES RECETTES DU TRESOR ANNEXE 5 : REPARTITION DES DEPENSES DU TRESOR

PO : :
Impdts directs Anneau extérieur = Biens et services
Avril 2021

Anneau intérieur

Avril 2020 Compensation
@ ¥ " Investissement

= Impdts indirect .
MPpoLs Indirects ® Dette publique
Droits de douane

" Enregistrement et timbre

= Recettes non fiscales

Sources : SCR Ministére des Finances, Calculs & Estimations AGR
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