- INFORME DE LA DEUDA DE 2018 -

El informe de la deuda, elaborado anualmente por la Direccién del Tesoro y
Finanzas Exteriores, analiza la situacién del endeudamiento interno y externo al
final de cada afio. Para ello, describe el recurso del Tesoro a la financiacion en el
mercado doméstico y entre los proveedores de fondos extranjeros y las
condiciones bajo las cuales se ha operado este recurso, analiza la evolucidn de la
estructura de la cartera de la deuda por instrumento, por tipo de tasa de interés y
por divisas, da la situacion del servicio de la deuda y evalia los indicadores de
costo y riesgo relacionados con esta cartera. Este documento establece el estado
de la deuda externa publica y presenta los balances de la gestidon activa de las
deudas interna y externa y la de la tesoreria publica llevada a cabo por la Direccién
del Tesoro y Finanzas Exteriores.

FINANCIACION DEL TESORO

En 2018, las movilizaciones brutas del Tesoro ascendieron a 121,3 mil millones de
DH distribuidas entre 115,1 mil millones de DH de recaudaciones en el mercado
doméstico (95 %) y 6,2 mil millones de DH de origen externo.

1. Financiacion interna

En un contexto marcado por el aumento de las necesidades de liquidez de los
bancos y la disminucion de la demanda en el mercado de las subastas, la
Direccién del Tesoro y Finanzas Exteriores (DTFE) ha seguido, en 2018, una politica
de financiacidon que gira en torno a los siguientes puntos:

» asegurar una presencia regular en todos los segmentos de vencimientos,
a corto, mediano y largo plazo, teniendo en cuenta los cambios de las
condiciones del mercado;

« mantener el recurso a la gestion activa de la deuda interna mediante el uso
de operaciones de intercambio de BDT con el objetivo de reducir el riesgo de
refinanciacion al suavizar la caida mensual de la deuda del Tesoro de 2018 y
2019, que experimentan picos de reembolso significativos ; y

» perseguir una gestiéon dindmica de la Tesoreria Publica mediante el uso
diario de las operaciones de inversion de excedentes de la CCT para optimizar
la disponibilidad del saldo de la cuenta corriente y al mismo tiempo permitir
qgue la DTFE respete su estrategia de emision.



A finales del afio 2018, las emisiones del Tesoro en el mercado de subastas
ascendieron a 115,1 mil millones de DH frente a 110,7 mil millones de DH en 2017.
Este volumen se distribuye hasta 94,7 mil millones de DH (82,3% de recolecciones)
para las subastas y 20,3 mil millones de DH (17,7%) para las emisiones en el marco
de las operaciones de intercambio de BDT.

Por estructura de recolecciones, los vencimientos a 5 afios y mas representaron el
47% del volumen total obtenido, frente al 53% en 2017.

En términos de tasas retenidas, éstas experimentaron un aumento promedio de
5,2 pb frente a 12,9 pb en 2017. Este aumento fue de 5,5 pb en promedio para los
vencimientos mayores o iguales a 5 afios y de 4,9 pben promedio para los
vencimientos inferiores o iguales a 2 afios.
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2. Financiacion externa

Para el ano 2018, las emisiones de préstamos externos se establecieron en 6,2 mil
millones de DH frente a 16,8 mil millones de DH en 2017.

La participacion movilizada de los acreedores multilaterales alcanzé el 94% o sea
5,8 mil millones de DH, registrando una disminucidn de 5,2 mil millones de DH en
comparacion con 2017. Estas emisiones se movilizaron principalmente ante el



FMA (2,8 mil millones de DH), el BAD (1,5 mil millones de DH) y el BIRD (1,4 mil
millones de DH).

Las emisiones movilizadas entre los socios bilaterales se establecieron en 0,4 mil
millones de DH frente a 5,8 mil millones de DH en 2017. Las emisiones con Francia
ascendieron a 0,3 mil millones de DH.

Emisidn inaugural de los certificados de Suku

Marruecos ha realizado, el 5 de octubre de 2018, su primera emision de
certificados de Sukuk soberanos de tipo ljara. Esta emision es parte de los
esfuerzos realizados por el Ministerio de Economia y Finanzas para apoyar
el desarrollo de la financiacion participativa en Marruecos.

El importe movilizado, en el marco de esta emisidon inaugural, es de 1 mil
millones de DH con una duracién de 5 afios con un rendimiento de 2,66% y
el calendario de reembolso amortizable. Esta primera emisidn experimentd
un gran éxito con una demanda de casi 3,6 mil millones de DH servida a
altura de 28%, o sea una tasa de sobresuscripcion de 3,6 veces.

La estructuracion elegida para esta emisién inaugural se basa en la
constitucion de un derecho de usufructo sobre los activos inmobiliarios
qgue pertenecen al Estado en beneficio del Fondo de Inversion Colectivo de
Titulizacidon creado para este propdsito. Este fondo procedié simultanea, el
15 de octubre 2018, fecha de liquidacion y entrega de esta emision, a la
emision de certificados de Sukuk y al alquiler de los activos subyacentes a lo
largo de un periodo de 5 afios, cuyos alquileres anuales generados seran
distribuidos a los titulares de certificados de Sukuk.Esta emisidon se
beneficio, y esto es una novedad, de la garantia del Estado de modo que, en
términos de normas prudenciales, los certificados de Sukuk se tratan en el
mismo rango que los valores emitidos o garantizados por el Estado.

Caracteristicas de la emision inaugural de los certificados de Sukuk soberanos

Denominacién Sukuk soberanos ljara 2,66%
Institucion iniciadora Estado marroqui
Institucion gestora Maghreb Titulizacion

Nombre del Fondo de Titulizacién FT Imperium Sukuk ClI



Importe nominal global 1 000 000 000 MAD

Importe nominal unitario 100 000 MAD
Rendimiento 2,66%
Vencimiento 5 afos
Reembolso Amortizable en 5 afios
Fecha de suscripcion 05 de octubre de 2018
Fecha de liquidacion y entrega 15 de octubre de 2018
Tasa de sobresuscripcién 3,6 veces

EVOLUCION DE LA DEUDA DEL TESORO
1. Volumen

Al final del aino 2018, el volumen de |la deuda del Tesoro se establecio en 722,6 mil
millones de DH, un aumento de 30,3 mil millones de DH o 4,4% en comparacién
con el final de 2017 (692,3 mil millones de DH). A pesar de este aumento, la tasa
de aumento del endeudamiento se inscribid en una tendencia descendente con
una caida de mas de la mitad entre 2017 y 2018 en comparacidén con un aumento
promedio anual de 9,1% entre 2010y 2017.

En relacion con el PIB, el volumen de |la deuda del Tesoro se establecié en 65,3% a
fines de 2018 frente al 65,1% a fines de 2017. Este indice alcanzd el 51,9% para la
deuda interna y 13,4% para la deuda externa frente al 50,7% y 14,4%
respectivamente a fines de 2017.

Cabe sefalar que la desaceleracién en la tasa de aumento en el indice de
endeudamiento del Tesoro se confirmé por tercer afio consecutivo. Este control
progresivo sobre la evolucion del indice de endeudamiento, que se redujo de un
cambio anual promedio de 2,4 puntos del PIB entre 2010 y 2017 a un ligero
aumento de 0,2 puntos del PIB entre 2017 y 2018, se explica principalmente por la
implementacién de varias reformas por parte del gobierno desde 2013 (Caja de
compensacion, ley organica de finanzas, jubilacidn, reforma fiscal,...) y que se han
traducido por una mejora de los indicadores macroecondmicos, asi como las
condiciones de financiacion del Tesoro.



Evolucidon del volumen de la deuda del Tesoro
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2. Estructura por instrumento

La deuda del Tesoro se compone principalmente de deudas negociables que
representan una participacion de casi el 82%, incluido el 76% para los BDT
emitidos en el mercado de subastas y el 6% para las emisiones obligatorias
lanzadas en el MFI. La deuda no negociable, que representa el 18% de la cartera
de la deuda del Tesoro, consiste esencialmente de la deuda externa contraida con
acreedores oficiales bilaterales y multilaterales.

3. Estructura por tasa de interés

A finales de 2018, la proporcion del volumen de la deuda del Tesoro a tasa fija era
de casi el 92% del volumen total, un aumento de 1 punto en comparacién con el
final de 2017. La parte dominante de la deuda con una tasa fija se debe
principalmente al hecho de que la deuda interna, que representa el 79,5% del
volumen de la deuda del Tesoro, es exclusivamente a tasa fija.

En lo que se refiere a la deuda externa, su estructura por tipo de tasa de interés
muestra un aumento en la parte de la deuda acompanada de tasas de interés fijas
cuya parte, en el volumen de esta deuda, ha pasado a 63% a fines de 2018 contra
59% a fines de 2017. A cambio, la parte de la deuda externa contraida a tasas
variables cayd a 37% a fines de 2018 contra 41% a fines de 2017 vy ello, tras las



operaciones de swaps de tasas realizadas en la cartera de préstamos con respecto
al BIRD.

4. Estructura por divisas

A finales de 2018, la estructura por divisas de la cartera de la deuda del Tesoro
mostré un predominio de la deuda denominada en dirham, que se establecié en
casi el 79% frente a casi el 78% en 2017.

Con respecto a la composicion por divisas de la deuda externa del Tesoro y a raiz
del cambio de las ponderaciones de la cesta de cotizacion del dirham en abril
de 2015, que resulté en el fortalecimiento de la participacion del ddlar
estadounidense, cuya ponderacion aumentd del 20% al 40%, la proporcion de la
deuda contraida en ddlar estadounidense y divisas relacionadas aumentd para
establecerse en 29,0% a fines de 2018 contra 28,4% en 2017 y 14,5% en 2014,
mientras que en euro disminuyd para establecerse en 63,2% a fines de
2018 contra 65,6% en 2017y 78,8% en 2014.

5. Servicio de la deuda del Tesoro

Las cargas de la deuda del Tesoro en amortizaciones, intereses y comisiones,
pagados durante el afio 2018, siguieron disminuyendo por tercer afio consecutivo
hasta llegar a 124,7 mil millones de DH contra 127,9 mil millones de DH en 2017,
es decir, una disminucion de 3,1 mil millones de DH o 2%. Esta disminucidén resulta
del efecto combinado del descenso de las cargas principales de 3,2 mil millones de
DH y el aumento limitado en las cargas por intereses de 0,1 mil millones de DH.

Por tipo de deuda, las cargas de la deuda interna aumentaron en casi 2,1 mil
millones de DH para establecerse en 112,9 mil millones de DH frente a 110,8 mil
millones de DH a fines de 2017. En cuanto a las de |la deuda externa, registraron
una disminucion de 5,2 mil millones de DH para retroceder a 11,8 mil millones de
DH en 2017 contra 17,0 mil millones en 2017.

6. Indicadores de costo

6.1. Costo promedio de la deuda del Tesoro

El costo promedio de la deuda del Tesoro se ubicé en 3,9% en 2018 frente a 4,1%
en 2017. Esta evolucion se explica por la disminucion del costo promedio de la
deuda interna y externa en 0,2% respectivamente.



6.2. Tasa media ponderada de las emisiones por adjudicacion

La tasa media ponderada de las emisiones de los BDT (incluidas las operaciones de
gestion activa) registrd una disminucion de casi 2,9 pbentre 2018 y 2017,
situandose en 2,77% a fines de 2018 frente a 2,80% en finales de 2017. Esta
disminucion se explica principalmente por los efectos combinados de dos factores
en este caso, el nivel de las tasas utilizadas que se mantuvo apreciablemente
cercano al del afio anterior y la estructura de movilizaciones en 2018 que registrd
una disminucion de la participacion de vencimientos de 5 afios y mas de 47%
frente a 53% en 2017.

6.3. Cargas por intereses de la deuda del Tesoro con respecto a los ingresos ordinarios

A fines de 2018, el ratio de las cargas por intereses de la deuda del Tesoro con
respecto a los ingresos ordinarios, excluyendo el IVA de las colectividades locales,
se situd en 12,0% frente a 12,1% en 2017, o sea una disminucién de 0,1
punto. Esta disminucion se explica principalmente por el aumento limitado de
0,5% en las cargas por intereses pagadas en 2018 en comparacién con la de los
ingresos ordinarios que fue de alrededor del 2%.
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7. Indicadores de riesgo

7.1. Participacion a corto plazo

La participacién de la deuda a corto plazo (CT) en la cartera de deuda del Tesoro
disminuyé en 1% pasando a 11,4% en 2018 frente a 12,4% en 2017, debido
principalmente a la disminucidn de 1,4% de la participacion de la deuda interna
con CT, que se establecio en 12,9% a finales de diciembre de 2018 frente al 14,4%
a finales de 2017.

Con respecto a la deuda externa, la parte de la amortizacién con vencimiento en
menos de un afo se mantuvo casi estable y ascendié a 5,5% a fines de 2018 frente
a5,6% en 2017.

7.2. Vida media de la deuda del Tesoro

La vida media de la deuda del Tesoro disminuyd en 5 meses en comparacion con
el final de 2017 para situarse en 6 afios y 5 meses a fines de 2018 y ello, debido
principalmente a la disminucién en la vida media de la deuda interna que se
establecié en 6 afios a finales de 2018 contra 6 afios y 5 meses a finales de
2017. Esta disminuciéon de la vida media de la deuda interna es atribuible,
principalmente, ala concentracion de las recaudaciones del Tesoro en
vencimientos inferiores o iguales a 2 afos (53% de recaudaciones totales), fue
voluntaria en vista de los margenes de maniobra existentes y tenia como objetivo
la reduccion del costo de financiacion del Tesoro.

En cuanto a la vida media de la deuda externa, disminuyd en 7 meses para
establecerse en 7 afios y 10 meses a fines de 2018 frente a 8 afios y 5 meses a
fines de 2017.
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10,0 +

Dette extérieure

9.0 -

8.0

7.0 Dette du ITrés.Dr . 6.4

+ 56 |
6,0 v

50+

4,0 +

3.0

2010 20N 2012 20013 2014 2015 20016 2017 2018



7. 3. Participacion de la deuda a tasa variable

A fines de 2018, la participacidon de la tasa variable en la cartera de la deuda
externa del Tesoro se establecid en 37% frente a 41% a fines de 2017. Esta
evolucion se explica por el recurso a las operaciones de conversion con el Banco
Mundial que permitieron convertir tasas de interés prestamistas flotantes en tasas
de interés fijas por un importe total de préstamos de casi 5 mil millones de DH y
esto, para cubrirse contra los eventuales aumentos de las tasas Libor sobre las
duraciones restantes de dichos préstamos.

EVOLUCION DE LA DEUDA EXTERNA PUBLICA

1. Volumen

El afio 2018 estuvo marcado por la disminucidn, y por primera vez desde 2004, en
el volumen de la deuda externa publica de 6,0 mil millones de DH o 2% en
comparacion con 2017 estableciéndose, a fines de 2018, en 326,6 mil millones de
DH.

Como recordatorio, el volumen de la deuda publica externa se compone del
volumen de la deuda externa del Tesoro, los Establecimientos y Empresas
Publicas (EEP), las Colectividades Locales (CT), los préstamos externos
garantizados por el Estado del Sector Bancario Publico y las Instituciones de
Utilidad Publica.

Esta evoluciéon del volumen de la deuda externa publica se explica,
principalmente, por la disminucion del volumen de la deuda externa del Tesoro de
3,4% y el de la deuda externa de los EEP de un 1%.

El volumen de la deuda externa del Tesoro registré una disminucidon de 5,2 mil
millones de DH pasando a 148 mil millones de DH a fines de 2018 contra 153,2 mil
millones de DH en 2017. Por su parte, el ratio de endeudamiento externo del
Tesoro estuvo marcado por una disminuciéon de 1 punto en comparacion con 2017
para alcanzar el 13,4% del PIB a fines de 2018 frente al 14,4% del PIB en 2017.

En cuanto al volumen de la deuda externa publica, excluyendo el Tesoro, alcanzé
178,7 mil millones de DH en 2018, lo que representa el 16,1% del PIB, una
disminucién de 0,8 puntos del PIB en comparacidon con 2017. Esta disminuciéon de



la tasa del endeudamiento es la primeradesde 2006 después de 11 afios de
aumentos consecutivos.

En total, el ratio de la deuda externa publica respecto al PIB se situd en el 29,5%
frente al 31,3% en 2017, registrando asi una disminucién de 1,8 puntos del PIB.

2. Estructura por acreedores

Al igual que el afio pasado, la estructura por acreedores de la deuda externa
publica a fines de 2018 sigue compuesta principalmente por préstamos de
acreedores oficiales (bilaterales y multilaterales) cuya participacion ascendié a
77% del volumen total. En cuanto a los acreedores privados, el volumen de sus
préstamos frente a los prestatarios publicos es de alrededor del 33% del volumen
total, del cual 93% para las emisiones del sector publico en el mercado financiero
internacional.

3. Estructura por prestatarios

A fines de 2018, la deuda externa publica, excluyendo el Tesoro, representaba casi
el 55% del total de la deuda externa publica. Los EEP siguen siendo el primer
grupo de prestatarios del sector publico con un volumen de 176,8 mil millones de
DH del que una parte del 81% de esta deuda es de cinco prestatarios, a saber
ONEE (24%), OCP (21%), ONCF (14%), ADM (12%) y MASEN (11%).

4. Estructura por divisas

Tras la adopcion, en abril de 2015, de nuevos ponderaciones para las monedas
gue componen la cesta de cotizacién del dirham, el proceso emprendido de
mejora de la estructura en divisas de la deuda continud en 2018, un proceso que
tiene por objetivo avanzar hacia la estructura de la cartera-objetivo de la deuda
externa (benchmark) e incluso mitigar la exposicion al riesgo cambiario y limitar el
impacto de las fluctuaciones en las distintas divisas.

Asi es como la proporcion de la deuda externa publica denominada
en dolar estadounidense aumentd para pasar del 19% en 2014 al 30% a fines de
2018, mientras que la proporcion de las deudas denominadas en euro disminuyd
del 69% al 60 %. La participacion del Dinar kuwaiti también disminuyd para
establecerse a menos del 5% en 2018 frente a cerca del 6% en 2014.

5. Estructura por tasa de interés



La composicion de la deuda externa publica por tipo de tasa de interés destaca la
preponderancia de la deuda con tasas de interés fijas que asciende al 75% frente
al 25% para la deuda con tasas de interés flotantes. Esta ultima permanece
esencialmente indexada en el Euribor a altura del 83%, lo que contribuye a reducir
el servicio relacionado teniendo en cuenta los niveles histéricamente bajos de esta
tasa flotante.

6. Emisiones de préstamos externos

Los recursos de préstamos externos movilizados por el sector publico durante el
afo 2018 se relacionaron con un importe total de 19,3 mil millones de DH contra
35,7 mil millones de DH durante el ano 2017.

Las emisiones movilizadas por el Tesoro en 2018 totalizaron 6,2 mil millones de
DH, mientras que las movilizadas por los EEP ascendieron a casi 13,1 mil millones
de DH.

Con respecto a las emisiones de los EEP, una participacion de casi el 83% (o 15,7
mil millones de DH) fue realizada por cuatro EEP como parte de la financiacién de
sus proyectos de inversion. Se trata especialmente de: ONEE (4,2 mil millones de
DH), ONCF (3,4 mil millones de DH), MASEN (1,7 mil millones de DH) y RAM (1,6
mil millones de DH).

7. Servicio de la deuda externa publica

Las cargas de la deuda externa publica en amortizacidn, intereses y comisiones
pagados durante el afilo 2018 ascendieron a 28,6 mil millones de DH contra 32,1
mil millones de DH en 2017, registrando, asi, una disminucién de 3,5 mil millones
de DH. Esta evolucion se explica por los efectos combinados del aumento del
servicio de la deuda a los acreedores oficiales de 2,4 mil millones de DH, por un
lado, y la disminucion del servicio de la deuda hacia los acreedores privados de 5,9
mil millones de DH por otro lado.

Referido a los ingresos corrientes de la balanza de pagos, el servicio de la deuda
externa publica se redujo en un 1,2%, pasando del 6,8% de los ingresos
corrientes de la balanza de pagos en 2017 al 5,6% en 2018.

GESTION ACTIVA DE LA DEUDA DEL TESORO

1. Gestion activa de la deuda interna



El afo 2018 estuvo marcado por el recurso de la Direcciéon del Tesoro a 10
operaciones de intercambio de BDT por un importe total recomprado de 19,8 mil
millones de DH.

En términos de impacto de las operaciones de gestidon activa de la deuda interna
llevadas a cabo en 2018 en los indicadores de costo y riesgo, estas operaciones
generaron:

- un ligero aumento en las cargas por intereses de la deuda interna pagadas en
2018 de casi 53,4 millones de DH. Este aumento se debe al efecto combinado
de la disminucion de las cargas por intereses pagadas en 2018 de casi 59,6
millones de DH, tras la readquisicion por anticipado de la caida de ese mismo
afo y un aumento en dichas cargas de casi 113,0 millones de DH, tras la
readquisicion de la caida de 2019.

- una mitigacion del riesgo de refinanciamiento vinculado a la deuda del Tesoro
a través de (i) la reduccidn de la caida de los meses afectados por las
operaciones de cambio de BDT en casi 1,9 mil millones de DH en promedio por
mes en 2018 y de cerca de 3,6 mil millones de DH en promedio por mes en
2019y (ii) la extensién de la DVM de la deuda interna en casi 2 meses.

Ademas de estos resultados cuantitativos, las operaciones de gestion activa de la
deuda interna también tuvieron un impacto cualitativo en la gestion de la deuda al
permitir que el Tesoro suavizara sus necesidades de efectivo durante todo el afioy
administrara mejor su politica de emision.

2. Gestion activa de la deuda externa

En el marco de la operaciones de gestion activa de la deuda externa
implementadas por la Direccion del Tesoro y Finanzas Externas con miras a reducir
el costo del endeudamiento y mitigar los riesgos financieros vinculados a la
cartera de la deuda externa del Tesoro, se procesd un importe de alrededor de 4,5
mil millones de DH durante el afio 2018, lo que eleva, asi, el cimulo de los
importes procesados desde el inicio de estas operaciones iniciadas en 1996
a casi 85 mil millones de DH.

El importe procesado durante el afio 2018 se relaciona con la conversidon de
deudas en inversiones publicas con Italia y se distribuye como sigue:

- 3,1 millones de DH destinados a proyectos relacionados con la Iniciativa
Nacional para el Desarrollo Humano; y



- 1,4 millones de DH asignados al proyecto de preservacién del patrimonio
arqueoldgico nacional (Sitios de Chellah y Volubilis).

GESTION ACTIVA DE LA TESORERIA

1. Operaciones realizadas en 2018

Durante el ano 2018, el recurso de la DTFE a las operaciones de gestidn activa de
la tesoreria se hizo en un contexto caracterizado por:

=|la profundizacién del déficit de liquidez bancaria que pasé a -62,2 mil
millones de DH en promedio semanal durante el afio 2018 contra -41,5 mil
millones de DH durante el afio 2017; y

=una ligera disminucion en las disponibilidades de la CCT que alcanzaron 8,5
mil millones de DH en promedio diario contra 9,5 mil millones de DH en 2017
(excluyendo operaciones).

La DTFE realizo 321 operaciones de inversion de los superavits de saldo del CCT en
2018 de las cuales 305 operaciones de pacto de recompra inversa.

El volumen global colocado en los bancos alcanzé 811,4 mil millones de DH en
2018 contra
857,1 mil millones de DH el afio pasado, o sea una disminucion del 5% debido a la
disminucion de las disponibilidades del CCT en casi un 5%.

La TMP de las operaciones de inversidn se establecid en el 2,33% en 2018 frente al
2,37% en 2017, o sea una disminucion de casi 4,1 pb.

2. Ingresos percibidos para la gestion activa de la tesoreria

En el afio 2018, los ingresos de las operaciones de gestidon activa de la tesoreria
alcanzaron 145,4 millones de DH (neto de impuestos) distribuidos como sigue:

-111,3 millones de DH (77% de los ingresos totales) con respecto al producto
de las operaciones de inversion; y
- 34,1 millones de DH con respecto a la remuneracién del saldo de la CCT.

Desde el comienzo de las operaciones en febrero de 2010, el importe total de
ingresos de la gestidon activa de la tesoreria se establecido en 1,4 mil millones de
DH, distribuidos como sigue:



- 979,4 millones de DH (o 69% de los ingresos totales) con respecto al producto
de las operaciones de inversion; y
- 430,5 millones de DH procedentes de la remuneracion del saldo de la CCT.



