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DEBAT

DEPOT LEGAL : 1990-74 -

Non seulement le danger de
I'inflation est conjuré mais les
crises qui secouent I'Asie, la
Russie etl’ Amérigue Latine pro-
pagent des tensions déflation-
nistes et révélent les effets né-
gatifs de l'intégration finan-
ciére, Les convictions libérales
sont &braniées ef plusieurs voix
s'élévent pour poser la ques-
tion de I'avenir du libéralisme
dansle monde et faire des pro-
positions qui échappent aux
précepts ultra libéraux. L'ab-
sence de gouvermnance mon-
diale est décriée ;| d'aucuns
déclarent la nécessité d'un
conseil de sécurité économi-
que, d'autres l'impératif d’'un
nouveau Bretton Woods. Mais
le dénominateur commun est
qgue le controle et larégulation
sont réhabilités et la liberté est
& ordonner et G organiser.

15" agit de rendre la circulation
des capitaux moins dés-
tabilisatrice sans toutefois re-
mettre en cause son principe
qui semble étre iméversible. La
crise n’a pas suscité de specu-
lations contre  les monnaies
européennes et ainsi grce a
I'Union Economique et Moné-
taire, I'Europe pense détenir
les moyensde cetfte régulation
mondiale défallante en affir-
mant, notamment, la préemi-
nence du politigue surle finan-
cier, Nombreux sont ceux qui
mettent en avant 'opportu-
nité d’une politique expansion-
niste en Europe ef la cocrdina-
tion des polifiques economi-
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ques en vue de la croissance
et de |'empiloi.

La proximité des inspirations
doctrinales de treize gouver-
nemants surquinze etla crise
financiére gqui fait craindre le
ralentissement d'une Crois-
sance. a peine retrouvée,
militent en faveur de ces nou-
velles crentations, une syn-
these entre le laisser faire etun
nouvel ordre plus structurant.
Pour les pays émergents ou
endéveloppement onadmet
gue la libération des capi-
taux et la converfibilité des
monnaies doivent étre adap-
tées a leurs niveaux de
développementrespectifs,
Les précepts et la
conditionnalité du FMI sont
remis en cause, La Maolaisie a
donné une réponse en
réinstaurant le confrole de
changes et la parité fixe pour
sa monnaie. Le Maroc n'est
pas confronté aux mémes ur-
gences. Lesexigencesdupro-
gramme d'ajusterment struc-
turel avaient présidé a une
politique de stabilisation
macro-économique appe-
lant des politiques restrictives.
Aujourd’hui, l'exigence de la
lutte contre le chtmage et la
pauvreté devrait donner nais-
sance @ des politiques résolu-
ment expansionnistes paur
combler le déficit dinvestis-
serment public. Une telle pro-
position permet d'ouvrir le
débat sur le discours et les
pratiques économiques,
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EVENEMENTS

EVOLUTION DE

I_‘une des appro-
ches pour étudier I'in-
veastissermant national
consiste a faire ressor-
tir la contribution de chacun des
frois grands opérateurs - les Admi-
nistrations Publiques, le secteur
productif interne et 'extérieur é la
FBCF. De ce point de vue, il serait
instructif de décrire lesgrandes ten-
dances de cet investissement du-
rant les six demiéres années par
comparaison aux caractérnstiques
relevées au cours de o période
d'agjustement, Cestainsique, |'ona-
lyse des donneées relatives @ ['in-
vestissement durantles dix huit der-
niéres annéas montre clairement
quelafFBCF totale accuse une sévére
baisse de régime depuis 1993 :
*Laprograssion annuelle moyenne
n'est plus que d’'environ 4% contre
12% durant les années 1980-1992;
*La valeur moyenne du ratio
«FBCF/PIB» relevée en 1993-1997
ne représente plus que 21% contre
23% pour la période 1980-1992,

BAISSE DE L'INVESTISSEMENT
DE L'ETAT DEPUIS 1993 !

I_'ETGT - convient-ll de le rappe-
ler- intervient dans le domaine de
I'investissement soit directement
(porl’acquisition des biens et servi-
ces) soit indirectement (par I'oc-
troi de subventions d équipement
oupardesincitations al'investisse-
ment). Lavéritable contributionde
I'Etat & la FBCF trotale est beau-
coup plus réduite gque ne le lais-
sent croire les depenses d' équipe-
ment inscrites au Budget Général.
Dans ce sens, |I'etude du ratio
«FBCF de I'Etat / Dépenses d’équi-
pement de |'Etaty fonde deux sé-
res de remargues

= Al cours des cing derniéres an-
nées, 48% des dépenses d’'équi-
pemeant sont en fail des dépenses
de fonctionnement contre 41% au
cours des annees 1980-1992. Dit

Lesthre M- 8

L'INVESTISSEMENT

Baisse
préoccupante

L'INVESTISSEMENT - TEL @U'IL EST MESURE
PAR LA FBCF - ACCUSE UNE SEV&RE
BAISSE DE REGIME DEPUIS 1993. C'EST LE
SEGMENT ETATIQUE DE LA FBCF QUI A ETE
LE PLUS AFFECTE PAR CETTE FORTE DECE-
LERATION. LE SECTEUR PRODUCTIF INTERNE

ratio moyen Investisse-
ment Public/PIB vare de
4,8%enAfiquead.éfben
Asie hors Japon.

Il en résulte que durant les annees
1993-1997, la part moyenne de la
FBCF d'origine &tatique dans le
Budget Général n'est que de 7%
(et non 15% comme le laissent
croire lesdéepensesd’aquipement)
contre $3% pourle fonctionnament
(33% pour la dette et 60% pour les
bians, services et salaires).

LE SECTEUR PRODUCTIF EMBOITE

A DO EMBOITER LE PAS & CE RETRAIT DE
L'ETAT. LA CROISSANCE DES INVESTISSE-
MENTS ETRANGERS - M&ME FORTE- N'A
PAS PU COMPENSER LE RECUL DE LA FBCF
D'ORIGINE INTERNE.

DE CE FAIT, SEULE UNE POLITIQUE DE

DE L'ETAT EN MATI&RE D'INVESTISSEMENT

PEUT PROVOQUER UNE REANIMATION DU

CYCLE ECONOMIQUE MARQUE PAR UNE |
FORTE ATONIE DEPUIS 1993,

autrement, les depenses d'equi-
pement de I'Etat sont de plus en
plus conslituees des depeansas ne
concourant pas au renforcement
de la FBCF du pays.

m De plus, celte FBCF du secteur
des Administrations publiques ac-
cuse une stagnation depuis 1993.
Les rythmes moyens de progres-
sion envaleurs couranteas sont ainsi
de 0,98% (entre 1993 et 1997) con-
tra 8,4% au cours des treize années
anterieures, Compte tenu de |'in-
flation telle qu’elle est mesurée par
le deflateur implicite du PIB (3.2%
en moyenne au cours des annees
23-97), l'investissement d'origine
étatique a accuse une baisse en
valeur réelle estimée a 2% par an
entre 1993 et 1997 contre une crois-
sance positive au cours de la pé-
riode 1980-1992. Notons que selon
le demier rapport dela CNUCED, le

LE PAS AU RETRAIT DE LETAT

Au regard des donnees figu-
rant dans le tableau 1, I'évolution
del'investissernent du secteur pro-
ductif inteme se caractéerise par
un profil baissier depuis 1923, Son
apport a la FBCF en valeurs cou-
rantesn'aaugmenté, eneffet, que
de 2% durant la derniére péariode
contre environ 12% au cours des
anneeas 1980-1992. Cette perte de
dynamisme explique la baisse de
deux points dans la valeur
moyenne du ratio «FBCF secteur
productit/PIBs (16% depuis 1993
conire 18% environ pour les an-
néeesontérieures). C'estdiregu’en
valeur réelle, la FBCF du secteur
produclif accuse un net flechisse-
ment depuis 1993. Cette baisse en
monnaie constante o pesé sur la
dynamique de la FBCF totale.

Compte tenu, par ailleurs, des im-
brications entre les differentes
composantes de la FBCF, le sec-
teur productif interne a dd certal-
nement embaoiterle pas au désen-
gagement de |'Etat, Les ambifions
du prive ont ainsi ete inhibees par
le retrait des Administrations publi-
ques, Les straotegies dinvestisse-
ment desentreprises publiques ont
ata, elles aussi, contrariees par les
effets du programme de privatisa-
tion lance justemeant en 1993,

CONIONCTURE 3



EVENEMENTS

S'agissant de la contribution de
'exterieur dla FBCF fotale. ily alieu
de relever que les investissements
etrangers directs ont certes consi-
dérablerment augrmenté au cours
des dix sept demiéres années pas-
sant de 562 Mdhs en 1980 - 10460
Widhs en 1997, Cependant, et en
depllde celteforte croissance, les
IDE ne peuvent compenser Qg
baisse de I'investissement interne,
leur niveau n'a pas encore atteint
le seull critigue, A fitre d’exemple,
lo part de ces |DE dans le PIB est
nférieure G 2%, le pic enregistréen
1997 revét plurdt un caraciare ex-
ceptionnel Clestdirequedansce
contexte global. I'apport de 'ex-
lereur ne peut maodifier io donnea
de |'investissement au Maroc.

PROFIL BAISSIER EN 1998

Lf;: fendance baissiere gui af-
fecta l'investissement depuis 1993
semble se poursuivre en 1998, Et
ce endepit de laforte progression
de 31% de |a valeur des importa-
tions des biens d'eqguipemeant in-
custriel auterme des neuf premiars
mois de 1998 contre une modeste
croissance de l'ordre de 3% en
1997, Cetlte forte progression n'est
pas synonyme, pour autant, d'une
reprise de 'lnvestisserment. En 1é-
moignent les indices suivants.

mles prefs et investissernents &tran-

1- LE SECTEUR DES ADMINISTRATIONS PUBLI-
GIUES (ETAT), SE COMPOSE DES ADMINISTRA-
TIONS CENTRALES, DES COLLECTIVITES LO-
CALES, DE LA CNSS ET DES ETABLISSEMENTS
PUBLICS & CARACTSRE ADMINISTRATIF. LES
ETABLISSEMENTS PUBLICS & DOMIMAMNTE
COMMERCIALE ETANT REGROUPES AVEC LES
SOCIETES PRIVEES Al SEIN DU SECTEUR PRO-
DUCTIF INTERNE. L'INVESTISSEMENT DE L'ETAT
EST DIFFERENT DES DEPENSES D'EQUIPEMENT
INSCRITES AU BUDGET GENERAL . VUES SOUS
LU'ANGLE DE LA COMPTABILITE NATIONALE,
CESDEPENSES D'EQUIPEMENT INTEGRENT DES
RUBRIQUES @UI NE CONCOURENT PAS AU
REMFORCEMENT DE LA FBCF DU PAYS.

2- LA FBCF DU SECTEUR PRODUCTIF INTERNE
ENGLOBE L'INVESTISSEMENT DES EMTREPRI-
SES PUBLIQUES ET CELUI DES SOCIETES PRI-
VEES, EN L' ABSENCE DE DONMNEES DETAILLEES,

gersonl accusé auterme desneul
premisrs mois de 1997 une sevére
baisse de 76% contfre une hausse
de 258% d la méme période de
I'annéa écoulée ( 2610.8 Mdhs en
septembre @8contre 11115.4 Mdhs
et 3103,7 Mdhs - la meme péricde
de 1997 et de 1994)

m |'encours des crédits a maoven et
long terme distribuds par 'ensem
ble des établissernents de cradit
n‘a prograsse au cours des huif
pramiers mois de 'année en caurs
que d'environ 3% contre 6.5% 4

TABLEAU 1 : REPARTITION DE LA FBCF TOTALE PAR CATEGORIE D'OPERATEURS

ILN*A PAS ETE POSSIBLE DE FAIRE RESSORTIR
LA CONTRIBUTION DE CHACUNE DES DEUX
CATEGORIES D'ENTREPRISES & LA FECF. LA
DERNISRE ESTIMATION DE L'APPORT SEPARE
DES SOCIETES PRIVEES ET DES ENTREPRISES
PUBLIQUES COMMERCIALES - & LA FBCF RE-
MONTE AU DEBUT DE CETTE DECEMNIE. DE-
VANT CETTE INDIGENCE DE L' INFORMATION
STATISTIQUE, LA CONTRIBUTION DE CE SEC-
TEUR & LA FBCF EST DETERMINEE DE MAMNI&RE
RESIDUELLE (FBCF TOTALE DIMINUEE DES IN-
VESTISSEMENTS ETRANGERS DIRECTS ET DE
LA FECF DE L'ETAT).

3- I'APPORT DE L'EXTERIEUR & LA FBCF EST
MESURE PAR LA VALEUR DES INVESTISSE-
MENTS ETRANGERS DIRECTS (IDE) &1 L'EXCLU-
SION DES INVESTISSEMENTS DEPORTEFEUILLE

QUI SELIMITENT & UM SIMPLE CHANGEMENT DE
PROPRIETAIRES DE TITRES.

o méme péricde de 1997,

m Tendance balssiégre confirmee
por les dérnigres estirnatfions du
Ceantfre Marocain de Conjoncture
selon ces estimations.la FBCFE
n‘augmenterait en 1998 que de
5,6% contre 6,.4% un an plus tot, et
le taux dinvestissement flachirait
d'un point {(19.7% en 1998 contre
de 20.7% en 1997). Pour ces diffé-
rentaes  raisens.la  fendance
baissiere gui affecte l'investisse-
ment depuis 1923 risque fort de se
confirmer en 1998,

ANNEES STRUCTURE (%) * VARIATION (%) * PART DANS PIB (%)'

1980 1993 80-92 23-97 80-92 93-97 B0-92 93-97

1- FBCF TOTALE {af': MDHS) 16 478 56 ?1_9 66 066 - - 10,88 399 2313 21,01

FBCF (en %) 10000 10000 10000 10000 100D - - - -

(FRCF Sectaur Productin Qled) - Ga4n G015 (612) 689 (1S @18 (1755 (1613
 (FBCF AdmistrationsPublicues) 2495y {1840y  (4.02) - (2040) Q617 (B3 (98 @y (341
(Inveshisements Elrangers Directs) (340 [ C1583) (347 G4y 2104y (5B.86) {0.80) (1,45
2- (FBCF ETAT /DEP EQUIPT ETAT) (%) 48.00 53,26 47,1 6_ 59,61 1850 - : - a -

(11.08% en volaurs courartes) durcl
(") % moven durant les panoces Indiguéss,

A CONIONCTURE
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EVENEMENTS

L'é'rude del'investissement paut
agalement faire l'objetd’ une ven-
tilation de la FBCF selon ses com-
posantes @ Batimeants et Travaux
Fublics (BTP). Matériel et Outillage
(M & O, Amenagements et Plan-
tations agricoles et Betail. Aussi,
serait-il opportun de faire ressortir
le profild’ evolution des différentes
composantes de cette FBCF,

Par ailleurs, I'analyse des fonds le-
veés par les entreprises privées surle
marche financier peut également
contribugr G misux cemer les ten-
dances d’évolution de |'investisse-
rment. En particulier, Par quol peut
s‘expliquer la forte réduction du
capital des entreprises observée
au cours des dernigres annaes ?

RECUL DES DEPENSES EN
INFRASTRUCTURE

lressort desdonnéas rassermbiées
dansle tableau 2 que la décalera-
fion qui caractérnse I'evalution de
I'invastissement depuis 1993 varie
selen les composantes de la FRCF,
Sous cet angle, deux faits mar-
quants méeritent d’étfra relevés
lz premier a frait oux dépenses
d'infrastructure. Celte compo-
sanfe de la FBCF affiche un profil
de croissance en forte décéléra-
tion. Le taux de progressionmoyen
de 9.8% relevé ou cours des an-
nees quatre vingt et les premiéres
annges de celtte décennie a été
divise par deux pour n'étre que de
4,4% au cours des annees 93-97,
Cet amenuisement de l'investisse-
ment en infrastructure a retent sur
sa part dans le PIB. Cefte part a
baissé de deux pointssoit@,5% con-
tre 11,7%. La décélération affecte
surtout la branche Batiment (4%
contre 11%) et dans une moindre
mesure celle des Travaux Publics
(5% confre 9%). Au total, ce recul
des depenses d'infrastructure ex-
pligue |’ affaiblisserment de leur parl
dans la FBCF totale (46% contfre

CREM R Rl 1]

Ralentissement de

I'investissement
et portee
des reformes

APPRECIEE SELON SES PRINCIPALES
COMPOSANTES, L'ETUDE DE LA FBCF

ETABLIT CLAIREMENT QUE LE PRINCIPAL

DETERMINANT DE LA BAISSE DE L'INVESTIS-

SEMENT RESIDE DANS LA POLITIQUE DE
DESENGAGEMENT DE L'ETAT DONT LE
COROLLAIRE EST L' AMENUISEMENT DES
DEPENSES D'INFRASTRUCTURE. PAR

AILLEURS, LA FORTE REDUCTION DU
CAPITAL OBSERVEE AU COURS DE CES
" DERNISRES ANNEES SUSCITE DES DOUTES |
SUR LA PERTINENCE DE CERATINES
"REFORMES. EN PARTICULIER, LES NOUVEL-
" LES LOIS SUR LA SOCIETE ANONYME NE
SEMBLENT PAS TROUVER ECHO FAVORA-

ELE AUPR&S DES PME/PMI.

54%, soit une perte de 8 points).
Cette perte de part o profité &
'industrie pour 7 points, et & Ia
FBCF agricola dhauteur d'un paint.

Lesecondfaitmarguant concermne
I"evolution de larulbrique sMatériel
at Cutilages, A ce propos, il con-
vient de souligner que ce poste
n'enregistre qu'une progression
dnnuelle moyenne de 3,5% entre
1993-1997 contre 15% durant la
perode précédente. Tendance
confirmeae parles statishiques émco-
nant du Ministére du Commerce
et de l'Industrie; selon les données
de I'enauete sur les industries de
fransformation, la progression an-
nuelle moyenne de 'Investisse-
ment durant le guinguennat 93-97
n'a pas déepasse les 2% en valewurs
courantes. Decefaitl, lacroissance
de o valeur du ratio ematériel &
Outillage/PiB» au cours des cing
demigres années (10.5% contre
2.4%) est essentielement due & la
forte decélération du PIB au cours
de cefte méme période (5.8 %

contre 11% aupargvont). Lameme
remargue s’ applique pour 'ome-
lioration de la part du ematériel et
Outillage» (50% au cours des cing
derniéres années contre 43% en-
fre 1980-1992, soit un gain de 7
points), L'amélioration de cette
part relative s’ expligue beaucoup
plus par la forfe déecalération qui o
affecté les autres composantes de
la FBCF gue par le propre dyna-
misme del'investissermeaent indusfriel.
En dé&finitive, le principal détermi-
nant de la baisse de cet invastisse-
ment réside daons la poliique de
desengagement de I'Etat dont le
corollaire est 'amenuisement des
depenses dinfrastructura.

FORTE REDUCTION DU CAPITAL
DES SOCIETES

Le suivi de |'évolution des fonds
levés sur le marche financier, au
cours celapériode 1982-19%7, pour
I"augmentation du copital des so-
cietés existantes ou pour la consti-
tution de nouvelles entités fonde
cucitre seres d’observations ;
mlesfondsleves aultilre desopera-
lions d'augmeantation du capital
cles societés en activité durant les
annees 23-97 ont agccusé une
baisse annuelle moyenne de |'or-
dre de 3% contre des taux de crois-
sance positifs dépassant les 31%
enmaoyenne annuelle au cours de
1980-1992, Cas fonds ont été laves
par des sociétés dont le nombre
N'Q progressé au cowrs de la der-
niére périodea que de 4% contre 7%
auparavant, Dit aufrement, le
nombre des sociétés qui proce-
dent al’augmentation du capital
nenregistre plus qu'une faible
croissaonce;

m les fonds engages pour [ cons-
fitution de nouvelles socigtésn’'en-
registre qu'une croissance: an-
nualle moyenna de 10% au cours
des cing derniéras années contre
53% durant les années de la dé-
cennie d’ajustemeant,

0 it
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EVENEMENTS

STRUCTURE MOYENNE DE LA FECF 1980-92

ment et plantations

m o valeur moyenne du capital
par socigte nouvellement consti-
tuée est stable ef tourne autour de
400 Mille dhs { 440 mille dhs entre
1993 et 1997 contre 370 mille dhs
au cours de |o période préce-
dente), Ceciconfirme l'idés selon
laguelle ke tissu productif est forma,
danssonimmense majorité, de pe-
tites et rmoyennes unités.

m 'accrossement net du capital
accuse ung baisse évaluge a 8%
confre une progression de 'ordre
de 25% cu cours des dix années
allant de 1982 a 1992, it autre-

ment. cette baisse del' ccocroisse-
ment net du capital fraduit la de-
saffection des opérateurs vis-a-vis
des dispositions des nouvelles lcis
suUr les sociétés, notamment celles
relatives a la société anonyrme,
Jugeant les dispositions de cette
nouvelle loi sur la SA trop contral
gnantesenmatiére de gestion des
biens sociaux. nombreux sont les
opérafteurs qui cnt changé le sta-
tut de leur SA en SARL. Crast cette
préférence pour le statut de la
SARL guiest, par ailleurs, al orgine
du nombre important de fransfor
mations de 5A en SARL soit 204
opérations en 1997 contre 18 opé
rations en 1996 et du recul des SA
creeas au profit des SARL, Sur les
3173 entreprises crédéas en 1997,
Q0% etaient des SARL qu lieu de
&H6% en 19946, Cette tendance de-
vrait certainement s'ampplifier avec
lapproche de la date d'entrée en
vigueur des nouvelles lois sur les
sociatés

Sur la base de ces considérations,
il seraif lI&gitime de se demander si
la réduction du capital net des
societesne constitue pasun signal
a I'adresse des pouvoirs publics.
Initiee dans 'espaoir d offrir caux in-
vestisseurs étrangers le cadre
auguel ils sont familiers dans leur

TABLEAU 2 : STRUCTURE DE LA FBCF TOTALE PAR NATURE

STRUCTURE MOYENNE DE LA FBCF 1993-97

et plantations
Batall

pays d'crigine, la reforme du ca-
dre juridique des societés ne sem
ple pas trouver écho favorcble
auprés ces PMEFPMI. Cr, la politi-
que publique pesut-elle atteindre
sesobjeciifssans!’ adnasionde ces
chefs d'entreprise qui constifuent
l'écrasante majorité du secteur
productif, Lanouvelle loisurla SA o
certesbeaucoun demérites(Trans
parence, réduction dunombre de
SAfictivesatc..), mais onest pas
d'un extréme (Laxisme d'un lexie
datant de 1922) a l'autre (Penalisa-
fions préavues par le texte de 1995),

=]

ANNEES STRUCTURE (%) VARIATION (%) _PART DANS PIB (%
1980 1993 - 8D-92 §3-97 80-92 93-97 80-92 93-97
FBCF fen MDHS) 16 478 56719 66 066 . - 10,88 3,99 2303 21,01
EBCF {en %) 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 - ¥ 5 -
MATERIEL ET OUTILLAGE 35,67 50,71 47,26 42,50 49.70 14,79 3,48 935 1045
INFRASTRUCTURE DE BASE 59.79 44,47 47,55 53,54 4528 9,84 4,42 11,73 949
(Batimenits) (33.83) {26.68) (25,39 (30,59} (26,69 (10:78) (4.013 o0 (5480
{Trovaux Publics) (25.956) {17.81) (19.16) (22,59 {1859 (2:25). (515 (5:03) (389
AGRICULTURE 4,54 4,82 519 3,92 5.02 12,09 é,11 0,86 186
(Aménogement et Plantations) (2.22) {3,30) {3.58) (215 (3.35) 5A%. AL 047y (07
(Betail (2.32) {153} {1.62) (1,77 (1.67) (B,41) (4,473 [} 3"?} (0:35)

Saurce ! Ministénas des finances Miniiéres du Commerce et dindusive. Bank AMaahdt: Diaction deloSialstique Ofice des Changes
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Depuis le début des
années 80, les débats
de politique économi-
que ont été marqué
par la doeminance
d’un principe: I'Etat
développeur est un
échec, il faut passer
au marché. La nou-
velle orthodoxie s est
appuyeée sur deux
idées principales: (i) la
critique des distorsions
provoguées par
l'intervention de ' Etat
dans I'activité écono-
mique; (i) le marché,
méme imparfait, serait
plus efficace que
I'administration
comme mecanisme
d’allocation de res-
S0UrCes.

Rehabilitations de
I'interventionnisme
Eftsareesamryey

Les limites de cette
approche se sont
progressivernent
révélées. Du point de
vue théorigue. les
nombreux cas de
défaillance du mar-
ché (market failure)
ont été mis en évi-
dence. Les modéles
de croissance endo-
gene ont legitimeé des
formes d’intervention
publigue. Un revire-
ment des positions des
Institutions internatio-
nales s'est produit & la
fin des années 80.

Le Rapport sur le
déeveloppement dans
le monde 1991 g &té
CONSACTIé au nouveau
®CONSEeNsUs» sur le
développement,
fondé sur une «appro-
che amicale au mar-
chés (market-friendly
approach). Selon
cette snouvelles thése
de la Banque Mon-
diale, l'intervention de

POINT DE CONJONCTURE

LE MYTHE DU MARCHE

Ou le retour de I'Etat

I'Etat est admissible si
elle permet au marcheé
de fonctionner.

Cette thése est redeva-
ble aux études consa-
crées a cerfains pays,
sur la planification qui
assoutients le marché
(market -sustaining
planning) . sur la syner-
gie enfre Etat et mar-
ché (I'Etat qui gouveme
le marché) ou sur |'inter-
vention «promotrices du
marcheé {market-
promoting intervention).
Le rapport de la Ban-
que Mondiale sur les
economies asiatiques
de haut rendement
(1993) reconnaissait
gue |'intervention de
I'Etat a été importante
en Asle Orientale,
qu’elle s'est fondée non
sur une activité passive
de résolution des dys-
fonctionnements du
marche, mais sur une
stratégie active de fixer
sincorrectements les
prix.

La pathologie du
marche
e~ R

Il est devenu patent
que le marché a aussi
sa pathologie. On
découvre qu’il ne
faudrait pas s'empres-
ser de copier les formes
le plus sophistiquées des
marchés occidentaux,
le marche est une
institution gui se cons-
truit poliiquement et
socialement. Il ne fau-
drait pos, non plus,
commettre d'erreurs
concernant I'origing du
succés des économies

livérales: il ne tient pas
a la marche triomphale
des mécanismes mar-
chands qui érodalent
progressivement fous les
archaismes et autres
modes d’ organisation
mais au contraire & la
recherche d’un point
d’équilibre entre dyna-
rigue du marché,
niveau d’intervention-
nisme et maintien du
lien social.

Il serait donc dramati-
gue gque par facilité, on
persiste dans une vole
d'impasse, car plus
dogmatique qu’éclai-
rée parles enseigne-
ments de 'histoire
comme des théories. En
conségquence, apres le
romantisme du marché
des années 80, | est
temps de reconnditre le
«retour de I'Etats. Dans
une économie en
developpement, il ne
suffit pas de «suivre le
marchén, Le libéralisme
a tout crin ne sauralt se
substifuer & une straté-
gie @ moyen terme.

Faut-il plus
d'investissement
public ?

e e = ]

Il est commode mals
sans doute erroneg, de
penser que la correc-
tion des désaquilibres
macro-eéconomiques
suffirait & propulser
notfre économie sur une
nouvelle frojectoire de
croissance. Les ressorts
de la croissance ne sont
pas ceux de 'équilibre
de courte péricde, Bien
que les préoccupations

sur le niveau actuel
de l'investissernent
dolvent conduire &
intensifier les réfor-
mes, il ne faudrait
pas en conclure
qu’une fois &liminées
les diverses entraves,
la dynamique de
I'investissement privé
caorrespondra au taux
de croissance désiré.
Eliminer les distorsions
actuelles, alléger les
procédures, disposer
d’un systeme d'inci-
tations efficace, tout
cela est néceassaire
mais insuffisant,

Si I'on convient que
I'infervention publi-
que a effectivement
des retombées subs-
tantielles. cela impli-
que que le niveau de
capital public soit
conséguent, La
relation entre investis-
sement public et
investissement privée
ast complexe mais
étroite. On peaut
penser que le capital
public, provoque un
effet d’éviction de
l'investissement prive.
Meais il et tout aussi
prouvé gue le capital
public améliore la
productivité du
capital privé aug-
mentant son taux de
rentabilité. Si diverses

| etudes ont confirmé

I'existence de ces
deux forces, elles ont
n&anmaeoins montre
que, toutes influen-
ces confondues,
l"investissement
public stimulait 1in-

| vestissernent privé. La
| réussite d‘une straté-

| gle de réforme re-

| pose par conséquent
| sur la capacité de

I"Etat & reconstituer
son potentiel d'inter-
vention.
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LE TABLEAU DE BORD MENSUEL

INDICATEURS MENSUELS DE CONJONCTURE
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LE TABLEAU DE BORD MENSUEL

INDICATEURS MENSUELS DE CONJONCTURE
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Nuitées fouristiques (en milliars)

ARBIVEES DE TOLRISTES

L2 nombre des omvées
destourstes afrongesou
Maroc §'est amélioré
progresstverment au il
GE5MOE pour racliser Un
o de croksonce de
10.6% & fin Sepfem-
Erel?98 par compaiai-
son O la mérme perlade
de 1997, La hausse o
CONCEME fous les moks &
I'exception de Mars e
Juin

Nombre de fourstes étrangers (en mifliers)
O

- [GGR

NUITEES TOURISTIOUES

Lo housse des amvées
thes odnstes ouMaroc o
éfé accompagnee ool
une amélloration cu
namire da nuitdées rsal-
565 clans les hotels clas-
565, Le loux de progres-
sion de ces nuitéas a sté
de 9.56% afinSsptembre
1998 comparatvernent
G 1997, La pointe 0 &té
atteinte au mais o Avril,

w S (0 e

w [ERAONCE MO

CONJOMCTURE

Q



EVENEMENTS

Le ralentisserment de
'effort d'investisse-
meant, particuliére-
ment marque depuis le début de
la décenie, s'avére d’ autant plus
préoccupant qu'au deld de son
impactimmeédiat en tant gue fac-
teur de demande, il conditionne
le potentiel de croissance dans o
movaenne et la longue périodes.
L'hypothegue qu'une telle situa-
fion fait peser sur les perspectives
de 'activité &conomigue pousse
& la recherche des facteurs qui
sont a l'origine de |la baisse de
regime en matiére d'investisse-
ment. L'approche la plus directe
de cette problématigue fort com-
plexe s’ orente souvent vers |'iden-
tification des entraves et bloca-
ges gui se dressent devant les pro-
jets d'investissernent,

L'ENVIRONNEMENT INSTITUIONNEL
ET LE CADRE INCITATIF

Dc:msur‘:corﬁrex’reé(:onomique
de plus en plus cuvert sur I'exté-
reur et o linitiative privés est
appelée 4 jousr un role de pre-
mierplan dans |’ effort de dévelop-
pemeant, fous les factaeurs constitu-
tifs de I'environnement économi-
que et insfitutionnel prennent leur
importance dans |'acte d'investir
et peuvent, a prior, exercer un
=ffet plus ou maoinsimportant surla
promotion des invesfissermeants,
L'un des facteurs e plus souvent
evogue comme source de diffi-
cultésquifreine le développement
desinvestissernents au planinstitu-
tionnel est la lourdeur des procé-
dures administratives. La multipli-
cite des décideurs ef la dispersion
des intervenants font que nombre
de projets d'investissernant, dans
le cas ol ils ne sont pas abandon-
nes, prennent beaucoup detemps
pour aboultir, Lesinsuffisancesrele-
vees par les promofeurs tant au
niveau de 'accueil, gu'a celul de

Latine M A

La nécessite
de Ia relance

LE PROCESSUS D'INVESTISSEMENT SEMBLE

MARQUER UN ESSOUFFLEMENT DEPUIS LE

DEBUT DE LA DECENNtE LES DONNEES

E‘ELATIVES & LA FORMATION DE CAPITAL

AU PLA.N MACROECONOMIQUE FONT

ETAT D'UN NET INFLECI:HSSEMENT DE

1ENDANCE AU COURS DES DERNISGRES
ANNEES LE RYTHME D" ACCROISSEMENT

DE L' INUESTISSEMENTS EST EN | EFFEI’

ETABLI & UNE MOYENNE ANNUELLE DE 4%

_ DURANT LA PERIODE 1991-97 CONTRE
PRES DE 12 % AU couas DES ANNEES

QUATRE- ‘JINGT CON‘U'ERTIS EN VALEURS

REELLES POUR TENIR COMPTE DE LEVOLU-

TION PARALL&LE DES PRIX, LES RYTHMES
DE PROGRESSION NUMIN.AUX SE nénun-
SENT, RESPECTIVEMENT, & DES ACCROIS-
SEMENTS REELS DE 0.2 % ET 3.1 %. AU
" DELA DES FACTEURS CONSTITUANT
L'ENVIRONNEMENT ECONOMIQUE QUE
L'ON PEUT EVOQUER POUR EXPLIQUER

CETTE BAISSE, LA QUASI STAGNATION DE

L'EFFORT D'INVESTISSEMENT CONSTATEE
' CES DERNI&RES ANNEES REPOSE TOUTE LA
3= _ PROBLEMATIQUE DE LA POLITIQUE DE
DEVEI.OPPEMEN'E ET LA STRATEGIE
ECONOMIQUE ET SOCIALE QUI EN

CONSTITUE LE SOUBASSEMENT.

I"orientation et de o vulgarisation
constituent aussi des élements agis-
sant dans un sens defavorable o
I"investissemeant. |l semble en effet
que la mise en ploce de structures
d'accueil adaptées aux besoins
des opéraleurs économiques et
dotées des instfruments nécessal-
res en termes d'informations a ca-
ractére economigue, social ef juri-

DYNAMIQUE DE
L'INVESTISSEMENT

digque est susceptible
d’améliorer les condi-
tionsde réalisation des
invastissements potentiels. Lo pro-
motfion de l'investissement paut
aussi patir de 'absence d'un
schémadirecteur de ' activité éco-
nomique établissant une hiérarchi-
sation des secteurs d'activité en
fonction de leur potentiel de crois-
sance et représentont un cadre
référentielpourlesoperateurséco-
nomiques. La constitution d'un tel
scheéma estde nalure dcontribuer
a améglicrer la visibilité pour les in-
vestisseurs afin de leur permettre
une plus grande maitrise desincer-
fitudes et des risques qui s'y ratta-
chent, S agissant plus particuliére-
ment des investisserments éfran-
gers la coordination desactions a
enfreprendre par les différents in-
fervenants publicsen la matiere el
leur mise en cohérence semble de
plus en plus nécessaire en vue de
parvenir a une plus grande effica-
cite dans ce domains.

Acdté de ces éléments ayant trait
a l'information, & 'orentation et
aux procédures administratives et
dont l'incidence négative peut
etre, en bonne partie, dépassée &
travers la mise en place d'une
structure rermplissant la mission de
guichet unique, la premotion des
investissements reste forfement
conditionnée par des facteurs
ayant une incidence plus directe
sur leur viabilité. || s' agit en premier
lieu du cadre incitatif et, de ma-
niére plus générals, de 'orenta-
tion de la politique économique
effincnciére et de ce gu'slle offre
comme visibilite & moyen et long
ferme pour les opérateurs. La ré-
forme du cadre incitafif apportée
par i charte d'investisserment pour
remedier aux inconvénients rele-
ves dans les anciens codes est
encore frés recente pour guelle
puisse donner lieu & des résultats
probants, || en est de méme du

'\l ml-n’n.
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EVENEMENTS

nouveau dispositif jJuridicue mis en
place avec, notamment, Ia o sur
les socigtes el le code de com-
merce gui demande des dalais
suffisants pour son assimilation par
le tissu @conomigue avant de pro-
duire son effet de restructuration,
de modernisation et de franspa-
rence sur le fissu économigue. Les
reactions gue suscite la mise en
dpplication de ces réformes, Tou-
chant aussi bign le systems incita-
fif que le cadre institutionnel de
I'entreprise, semblent mame reve-
nir sur certains de leurs principes
de base comme |'uniformisation
des avantages accordés aux in-
vastissernents cuencore le disposi-
tif juridigue relatif a la societe ano-
nyme. De felles réactions vont jus-
qu'a remettre en cause la pert-
nence de certainesdispositionsdes
reformes et leur applicabiité dans
un envircnnement économique
qgui fait encore état de muliiples
signes de fragilité.

La disponibilité de terrains aménas-
ges pour les activités industrielles
et goccessibles @ des condifions
avantageuses constitue, de I'avis
des promoteurs prives, un aufre
handicap d'importance audéve-
loppement del’investisserment, Les
efforls déployés par les pouvoirs
publicsdans ce domaine & fravers
o mise en place de plans d’ action
visant la promotion des zones in-
dustrielles ont permis de répondre
aune bonne partiedela demande
aussiblenen cequiconcame |’ ac-
cé&s aux tferrains equipes gue le
bénéfice de services neceassdires
a I'activité de production, Des
avancées ont éte enregistrées
dans ce domaine & hravers. no-
tfamment, la nouvelle approche
des infrastructures d'acceuil des
activités industrielles. Mais, elles
restent cependant limitées en rai-
son des difficultés d'exécution et
des dysfonctionnements de la
coordination entre les différents in-
tervenants, publics et prives.

12 CONIONCTURE

LE ROLE DE LA STRATEGIE PUBLIQUE

Tou’refofs, au dela de ce gue
peut offrir le cadre institutionnel,
juridique ou incitalif comme avan-
tages contribuant @ encourager
les promoteurs économigues, 1o
décision d’investissernent de-
meure fondamentalemeant liee,
toutes choses &tant égales par
dgilleurs, aux critéras de rentabilité,
Les wvéritables déeterminants du
comporternent delinvestissernent
sont por conséguent drechearchear
cdans les perspeciives réelles de
I'activité @conomique, les débou-
chés. le niveau de profitabilité
autont gue dans les conditions de
financement,

Laralentisserment notaire durythme
d'accumulation de capital qui
s'est produit depuis ie début de la
décennie de facon concomitants
avec la forte décélérafion du pro-
cessus de croissance ne consfitue
pas une simple contingence de la
conjoncture. La dynamigue du
multiplicateur-accélérateur induit
une baisse de régime au niveau
dasinvestissemenislorsgue les pers-
pectives de croissance et de de-
mande se sifuent en decd des
anticipations, Cefte relotion ap-
parait dans le contexte actuel
encore plus forte s'ogissant du
rythme d'accumulation du capi-
tal au plan global et de |'effort
d'investissement de I'Etat, L'ana-
lyse de |"évalution de la formation
de capital au cours des vingt det-
nigres annaes montre en effet gue
le volume de linvestissement au
planrmacroeconomigue asulvide
facon &troite la tendance das in-
vestissements de |'Etal dans ses
phases d'accélération et de dé-
cEl&ration,

Cutre le folt gu’il revele le degre
d'engagement de |'Efat dans les
programmeas de developpement
qu'il entreprend, |'investissement
public donne une forte impulsion

ala dynamique économigue et d
la demande dans le court terme. |l
constifue @ plus long ferme une
addition aux capacités producti-
vas et crée d'importantes eécono-
mies extemneas au profit du systéme
productif a travers le développe-
ment des infrasfructures &conomi-
gues et sociales. Les risgques crois-
sants gu’encourt 'entreprise dans
un envirennement de plus en plus
ouvert et soumis @ de multiples
facteursd’inceriifudes. L'engage-
ment de I'Etat a travers ses pro-
grammesd'investissement estd’un
apport considérable du falt gu’il
constitue un gage sur I'avenir et,
partant, un signal de confiance
sur les potentialités de I'économie
naticnole & 'adresse des opéra-
teurs prives.

L'essoufflerment del’effort d'inves-
tissernent constaté ces demieres
années repose en fait toute la pro-
bleématique de la politigue de dé-
veloppement et la stralégie eco-
nomigue et sociale gui en consti-
tue le soubassement methodcolo-
gique. Le pari sur l'inifiative privee
dans une stratéegie de croissance
forte et durable ne peut éfre réel-
lement soutenable dans le con-
texte économigque national sans
un engagemeant important de
I'Etat et du secteur public, Outre
sonlmpactdirectsurl’ activité éco-
nomigue et sa confribution 4
I'armélioration des capacités pro-
ductives, un tel engagement esi
de nature & rendre plus explicite
les grandes options ainsi gue les
stratégies correspondantes tantau
plan global que sectoriel. Tel serait
notamment le cas deas strategies
et politiques agricole, industrielle,
des infrastructures de base. du
commerce extéreur, etc. Eninscri-
vant ses actions dons le cadre de
ces opfions, le secteur prive, be-
naficiant d'une meilleure visibilite,
pourrait misux anficiper |'avenir
avec une plus grande maifrise des
risgues encourus,
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EVENEMENTS

Les perspectives
de I'investissement

I_u tendance baissiére guiamar-
aué !l évolutiondesinvestissements
au cours des dernigéres années
contraste avec I'ampleur des be-
soing tels qu'ils ressortent des con-
figurations de la demande effec-
tive et/ou polentielle. Les faibles
parformances de l'activité éco-
nomique depuis le début de la
décennie trouvent, en partie, leur
explication dans 'incapacité du
systeme productif & générer un
volume d'investissement a meme
d'entretenir et de renforcer la dy-
namique de croissance, Le rvthme
de linvestissement a en effel suivi
depuis le début de la décennieun
rythme neftermnent en dega du
potentiel que laisse fransparditre
le niveau de la demande. Les obb-
jectifs assignes a la politique éco-
nomigue dans le but d'accéder &
des sentiers de croissance plus
accélérés devraient, dans ces
conditions, viser la libérafion du
potentiel de croissance de 'eco-
nomie nafionale pour le rappro-
cher le plus possible du niveau
compalible avec les tendances
des principaux agrégats de la de-
mande, L'imporiance del’'ecarf o
combler en la matiere ne peut
éfre apprecigés qu'au moyen
d'une évaluation suffisarmment
précise des besoins addifionnels
en capacités productives gu’im-
pliqueraient les perspectives de la
demande. Cecirevient al'élabo-
ration de projections relatives & la
formation de capifal en fonction
du comportemeant prévisible des
differentes composantes de la
demande tant au plan inferne
qu'exferna.

LA PRESSION DES BESOINS

I_e schémaconceptuel quifonde
cette approche du processus
d'accumulation considére gue les
configurations futures de la de-
mande jouent un role d'entraine-
ment sur la production, laguelle
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en relation avec
la demande

LES PROJECTIONS DE L'INVESTISSEMENT
“ELABOREES SUR LA BASE DE L'EVOLUTION
DE LA DEMANDE FINALE EN BIENS ET
SERVICES, ADRESSES A LA PRODUCTION
LOCALE FONT RESSORTIR UN POTENTIEL
D'ACCUMULATION DE CAPITAL IMPOR-
TANT. LE SCENARIO DE CROISSANCE
"FORTE MONTRE EN EFFET, QUE LE VOLUME
 DYINVESTISSEMENT ANNUEL, DANS LA
MOYENNE PERIODE, PEUT, COMPTE TENU
" DES BESOINS, SE SITUER AUTOUR DE 120
MILLIARDS DE DH, SOIT PLUS QUE LE

DOUEBLE DU NIVEAU MOYEN ACTUEL.

conduil, & son tour, 4 la creation
de nouvelles capacités, Complé-
tant la démarche méthodalogl-
que basée sur les facteurs de |'of-
fre et ladisponibilité de ressources,
notamment celles de I'epargne.
I'approche parlademande trouve
sayjustification dans la pression des
besoinsainsi gue danslesopporfu-
nités offertes par |'évolution des
débouchés tant au niveau inteme
qu'exteme. L'instrurmentapproprié
pour l'application de cefte ap-
proche est celul gu'offre le mo-
déle multisectoriel construit sur la
bose du tableau des échanges
intetindustriels.

Dans le souci de mettre en évi-
dence las principaux fraits du pro-
cessus d'occumulation dans o
moyenne période. les configura-
fions futures de formation de capi-
tal sont élaboréas sur la base de
cel instrument en distingant frois
scénarios d'évolution contrastés
des ogrégats de lo demande.

Le premier, scénario tendanciel,
consiste & prolonger les tendan-
cas observéeas durant les péricdes
antériaures. Le deuxieme scenario

refient un rythme d’ évolution de g
demande o moyen farme dui se
situe dun niveau infermediaire; en
ce sens gue le profilde croissance
des agrégats de la demande en-
registre. en paralliéle avec 'ac-
croissermneant des basoins, unredres-
sement sensible par rapport aux
tendances passées. Enfin, le froi-
sigme scénario opte poUr une crois-
sonce forle el soutenue de la de-
mandefinale pour se conformer le
plus possible aux lendancesgu’ax-
prirme la pression des besoins.

Las configurations futures de [in
vestissernent ressortent de fagon
directe des données specifiques a
chacun des scénarios envisages
selon |'approche de la demande.
D'un point de vue global, I'évolu-
tion des emplcis finals en blens et
services ventiles selon les principa-
les branches d'activité génére-
raient al'horizon 2005 des accrois-
sements de production se situant
a pres de 290 Miliards de DH dans
le cadre du scenario tendanciel.
De tels accroissements nacessite-
raient des créations de capacités
sur lo péricde 1999-2005 évaluées
8562 Milliards de DH, ce gui corres-
pond aunvolume d'investissement
onnuel moyen de 'ordre de 63
Millicrds de ODH, Cet effort d'inves-
tissement resterait dans 'ensem-
ble, et al'inflation prés, compara-
ble a celuide 'année de base, Le
scénario intermédiaire. intensifie
guant & luile ivthme d'accumula-
tion du capital de facon sensible
parcompardison avec e scenario
tendanciel en porfant le volume
d’investisserment annuel durant la
paricde considérée a une
movenne de 86 Miliards de DH.
Enfin, les configurations d'investis-
sement dans le scénario de forte
croissance aboutiraient @ des ca-
pacités additionnelles dépas-
sant 1060 Milliards de DH a "hori-
zon 2005 pour riépondre & des ac-
croissements de production attei-
gnant 536 Milliords de DH. Le vo-
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EVENEMENTS

lume d'investissement annuel
s'établirait daons ces conditions
autour d'une moyenna de 118
Milliards de DH.

LE POTENTIEL A MOYEN TERME

Ou’rre leursimplications respec-
tives quant a l'effort global d'in-
vestissement, les trols scénarios
d’evolution se différancient nette-
ment du point de vue de la répar-
tition de cet effort entre les sec-
teurs public et prive, On reléve en
effet gue les configurations de
croissance plus forte nécessite-
raient une confribution relative-
ment importante de la part des
administrations publiques dans la
formation de capital. Les investis-
sements inities dans ce secteur
devraient atteindre la proportion
brute de 6.4 % du PIBR dans le scé-
nario de forte croissance contre
A.5 % seulement dans le scénario
tendanciel, La contribution de
I"Etat & I'accumulation du capital
serait davontage orientée, dans
le contexte actuel et a venir, vers
le développament des infrastruc-

tures economiques et sociales a
meme de favoriser I'améalioration
de la productivité des facteurs,

Les perspectives d’investisserment,
élablies selon I'opproche de Ig
demande, font apparaitre par
ailleurs des configurations assez
différenciées selon les branches
d'activité, La branche de |'agri-
culture, dont une grande partie
de la production alimente la de-
mande finale de consommation,
devrait attirerune partimportante
des investissements. Les scénarios
envisages dans ce fravail de pro-
jection situent cette part autour
de 26 % du fotal des capacités
additionnelles al'horizon 2005, Les
investissements dans le secteur in-
dustriel se situent pour leur part &
une position comparable avec
une proportion globale atteignant
27 5. Cetle proportion se réparti-
rait & raison de 10 % pour les indus-
tries agro-alimentaires, de 7 % pour
les industries du fextile et de 4 %
pour les industries métalliques,
mecaniguas, électrigues et élec-
fronigues: le resta est affecté aux
autres industries manufacturiéres.

En ce quiconceme le secteur des
services, considéré dans sagloba-
lit&, sa part dans 'effort d'accu-
mulation se réveéle aussiimportante
que celles de |"agriculiure et de
I'industrie puisquelle afteint la pro-
portion fotale de 31 %, Cette pro-
portion inclut les investissements
dans la branche des transports et
communications avec une part de
1 1% etlessenvices marchands avec
une part da 17 %.

Les perspectives des investisse-
ments telles qu’elles ressortent des
scenarios d’ évolution retenus de-
vraient enfin impliquer des trans-
formations importantes dans o
structure du systeme productif. La
partdelabranche del’ agriculture
dans la production nationale de-
vrait se reduire G prés de 14 % a
I"harizon de la projection pour bé

neficier aux activités des industries
manufacturiéres et des services.
Laes contributions de ces deux
grands secteurs de 'activité éco-
nomigue atteindraientrespective-
ment les proportions de 33 % et de
23 % dans la production totale,

PROJECTION DE LA DEMANDE FINALE ET DE L'INVESTISSEMENT ANNUEL MOYEN & L'HORIZON 2005 (EN MDH, PRIX 1996)

DEMANDE FINALE (1)

SENARIO 3

INVEST. ANNUEL MOY. SUR LA PERIODE 1996-2005

SENARIO 1

AGRICULTURE 27251
MINES 1789
ENERGIE 6300
IND. AGRO-ALIMENTAIRES 29686
IND. TEXTILES 22086
IMME 5441
AUTRES INDUSTRIES 17643
BIP 7841

TANSPORTS ET COMM. 11314
SERVICES MARCHANDS 27062
ENSEMBLE DES BRANCHES 184259

SENARIO 2 SENARIO 1 SENARIO 2 SENARIO 3
36405 48878 170586 22524 30432
3148 5317 682 1040 1495
8332 11423 3411 4664 6392
37867 51754 6601 8467 11600
28565 JBSTY 4462 5776 7874
8606 11595 2103 3181 4307
23117 27324 4713 6249 7642
17399 25724 2057 4340 6387
15943 22885 6500 9012 12533
37210 54616 10195 13965 19946
250309 341253 63234 86284 117881

Source ! Frojsctions effectuées par le Centre Marocain de Cor yoncture en 16 ef aotuisses en 908
(1) : Il s'agit de la demande finanle adressée A la producticn locale.
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