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VUE D’ENSEMBLE : UNE REPRISE DE LA CONSOMMATION VISIBLE SUR LES RECETTES DE L’ETAT

Afin juillet, le déficit budgétaire se creuse de

10,8 MMDH en une année a plus de 40 MMDH. A
'origine, une accélération de l'exécution des dépenses
globales de +12,6% a 238 MMDH.

En effet, le rythme d’exécution des dépenses globales
s’explique principalement par la hausse des dépenses
en termes de Biens & Services de +17,6 MMDH. Pour sa
part, la charge de compensation recule de -1,4 MMDH a
16,4 MMDH.

Parallelement, la performance positive des recettes
fiscales a soutenu les recettes ordinaires. Celles-ci
s'apprécient de +18,0 MMDH gréce a U'lS (+13,5%)

124 BESOIN DU TRESOR : POURSUITE DU RECUL DU BESOIN BRUT MOYEN DU TRESOR

et alaTVA (+11,8%). Nous avons assisté a une bonne
dynamique des recettes non fiscales grace aux
financements innovants. Ceux-ci ont atteint 7 MMDH a
fin juillet 2024, contre 5 MMDH un mois auparavant.

Ces évolutions se sont traduites par un solde ordinaire
positif de 9,4 MMDH, et ce pour le 5°™ mois consécutif,
quasiment au méme niveau un an auparavant.

Dans ces conditions, le besoin de financement du Trésor
ressort a 47,3 MMDH a fin juillet 2024 contre 32,2 MMDH
une année auparavant. Celui-ci a été globalement
satisfait par des ressources intérieures.
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3) Sous I'hypothése d'une réalisation de 80% des tirages extérieurs prévus par la LF-24
4) Sur le marché des adjudications de BDT et a travers les autres opérations de financement intérieur

Selon nos estimations, le besoin de financement brut
du Trésor d’ici la fin de 'année 2024 devrait s'établir a
49 MMDH. Celui-ci est calculé comme suit :

(1) Le reliquat de financement du déficit budgétaire

Sous 'hypothese d'une réalisation de 80% des
financements extérieurs prévus par la LF 2024 a
seulement 56 MMDH contre 70 MMDH prévus,
l'argentier de U'Etat devrait couvrir 34,7 MMDH de son

besoin de financement brut sur le marché extérieur.
Rappelons qu’en 2023, ce taux s'est situé a 76%, soit
45,5 MMDH. A fin juillet 2024, le taux de réalisation
s'établit a seulement 30,5%. Le reliquat de 14,3 MMDH
serait satisfait sur le marché domestique. Par
conséquent, le besoin de financement intérieur brut
par mois a reculé a 2,8 MMDH.

ainsi que les arriérés du Trésor, estimés par la
LF 2024 a 21,9 MMDH ;

(2) Un reliquat cumulé des tombées du Trésor
restantes a fin 2024 de 27,1 MMDH, dont un
reliquat de 27,1 MMDH sur le marché intérieur et
2,2 MMDH sur le marché extérieur.

AVIS D’EXPERT

Le Trésor réactive en ce second semestre les mécanismes de financements innovants a hauteur de

2 MMDH en seulement le mois de juillet. Ces derniers s’établissent 3 7 MMDH au cours des 7 premiers mois
de l'année 2024 contre une estimation de la LF-24 de 35 MMDH, soit un taux de réalisation de 20% durant
cette période.

Rappelons que ce véhicule de cessions des biens immobiliers publics a des institutionnels marocains est
principalement utilisé pour éviter d’alourdir la dette du Trésor et maitriser le déficit budgétaire.

Ces mécanismes pourraient affecter la Demande des investisseurs en BDT compte tenu d’une rémunération
plus attrayante et creuser les dépenses courantes de [Etat & travers la hausse des charges de location
générées par ces opérations. Depuis leur lancement en 2019, le stock cumulé ressort a 79 MMDH.

Sources : SCR Ministére des Finances, Calculs & Estimations AGR
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FINANCEMENT INTERIEUR DU TRESOR
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EVOLUTION DE LA DETTE DU TRESOR
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A la lumiére des évolutions budgétaires prévues par la

LF 2024 et la poursuite de la stratégie du Trésor orientée
vers les financements extérieurs, le Trésor devrait maitriser
son déficit en 2024E a 62,0 MMDH, soit 4,0% du PIB. La dette
du Trésor devrait poursuivre sa hausse en 2024E, atteignant
selon nos estimations 1.078 MMDH contre 1.017 MMDH en
2023. Sous l'hypothese d'une concrétisation totale des
tirages extérieurs prévus par la LF 2024, soit 70 MMDH :

(1) La dette intérieure devrait atteindre 774 MMDH en 2024E,
en hausse de +1,4% par rapport a son niveau a fin 2023 ;

(2) La dette extérieure devrait augmenter de +20,2%, passant

de 253 MMDH en 2023 a 304 MMDH en 2024E.

DEFICIT BUDGETAIRE & DETTE DU TRESOR

™ Déficit budgétaire en % du PIB
O Dette du Trésor en % du PIB

71,1%

69,5% 68,7% 69,6%
71,6%

5,5% 5,4%

2021 2022 2023  Juil. 2024? 2024E?

Tenant compte des prévisions de la LF-24 pour l'année

2024E en termes de croissance et d'endettement, le Trésor
devrait maitriser son ratio d’endettement autour des 70,0%
en 2024E. Ce dernier aurait atteint 68,7% a fin juillet 2024E.

Plus en détails, 'endettement intérieur devrait atteindre
52,0% en juillet 2024E avant de se stabiliser autour de 50% a
la fin de 'année 2024E.

(2) Estimations AGR

By Attijari Global Research

FINANCEMENT EXTERIEUR DU TRESOR

| A fin Juillet 2024 | | Prévision LF 2024 |

Emprunt net de:

?' v_ 4,7 MMDH

Tirages Amortissements Tirages Amortissements

POIDS DE LA DETTE EXTERIEURE DU TRESOR

MAROC BENCHMARK

24%

Juil. 2024E

28%

2024E?

Au terme du mois de juillet, la dette globale aurait atteint
1.064 MMDH. La composante intérieure aurait avancé a

806 MMDH. Pour sa part, la composante extérieure se serait
établie a 258 MMDH.

Le poids de la dette extérieure dans l'endettement global du
Trésor devrait rester maitrisé a 24% a fin juillet 2024E.
Celui-ci devrait augmenter a +28,0% a fin 2024E tenant
compte de la nouvelle orientation vers les tirages extérieurs,
mais ne dépassant toutefois pas la limite supérieure de notre
Benchmark de référence, soit de 30%.

ENDETTEMENT INTERIEUR Vs. EXTERIEUR

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

52,0%

o—O0——o o
53,5% 54,3% 52,9%

19,6%
160%  17,2%  180%  16,6% 5%

2021 2022 2023 Juil. 2024 2024E@

Le taux d’endettement extérieur devrait s'accélérer passant
de 18,0% a fin 2023 & 19,6% en 2024E. Celui-ci aurait reculé &
16,6% a fin juillet 2024E.

Sources : SCR Ministére des Finances, Calculs & Estimations AGR
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ANNEXES

DONNEES ARRETEES A FIN JUILLET 2024

ANNEXE 1 : SITUATION DES CHARGES ET RESSOURCES DU TRESOR | A FIN JUILLET 2024 |

Juil. -23 5 TRJuil.-23 5 Juil.-24 > LF 2024 3 TRJuil. - 24

EN MMDH
Recettes fiscales 156,1 61,1% 174,1 270,8 64,3%
Impéts directs (IS+IR) 70,4 62,2% 79,6 116,9 68,0%
Impbéts indirects (TVA+TIC) 64,1 57,7% 71,2 118,9 59,9%
Recettes non fiscales 24,0 44,3% 21,4 65,3 32,7%
Recettes ordinaires 182,3 58,3% 198,1 339,5 58,4%
Dépenses ordinaires 172,4 59,2% 188,7 307,0 61,5%
Dépenses de fonctionnement 132,3 56,3% 1499 252,8 59,3%
Intérét de la dette publique 22,3 74,3% 22,4 37,2 60,1%
Compensation 17,8 67,1% 16,4 17,0 96,7%
Investissement 53,6 58,8% 57,3 100,4 57,0%
Dépenses globales 211,6 55,3% 238,2 401,5 59,3%
Déficit budgétaire - 293 44,6% - 40,1 -62,0 64,7%

ANNEXE 2 : TAUX DE REALISATION DES RECETTES ORDINAIRES

ANNEXE 3 : TAUX DE REALISATION DES DEPENSES ORDINAIRES

™ 2023
= 2024
>4
198
182
166
135 152
op 11 123
= || “
Mars Avril Mai Juin Juillet
Taux de
réalisation

2024 26,0% | 337% 39,9%  48,9% | 58,4%
2023 250% | 312%  39,3%  485%  58,3%

™ 2023
= 2024 >
189
172
148 158
126 128
101 104
7 71 I I
Mars Avril Mai Juin Juillet
Taux de
réalisation

2024 25,0% | 33,8%  41,6%  50,3%  61,5%
2023 259%  345%  43,2%  50,9%  59,2%

ANNEXE 4 : REPARTITION DES RECETTES DU TRESOR

ANNEXE 5 : REPARTITION DES DEPENSES DU TRESOR

ol
[0y

" Imp6ts directs
= Impdts indirects
Droits de douane
" Enregistrement et timbre

= Recettes non fiscales

= Biens et services
Anneau extérieur

Juillet 2024
Anneau intérieur
Juillet 2023

= Dette publique
Compensation

= |nvestissement

o«

Sources : SCR Ministére des Finances, Calculs & Estimations AGR
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