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« ...Cette crise a révélé la solidité des liens sociaux qui
unissent les Marocains et elle a donné la pleine mesure
de leur esprit solidaire et responsable. Toutefois, elle a
également mis en évidence un certain nombre
d’insuffisances qui touchent plus particulierement le
domaine social : comme la dépendance de certains
secteurs aux aléas extérieurs, la taille du secteur
informel et la faiblesse des réseaux de protection
sociale, notamment & [I'égard des franges de /la

population en situation de grande précarité.

Ces constats ainsi mis en exergue, il nhous appartient
de saisir I'opportunité de redéfinir I'ordre des priorités,
d’asseoir les bases d’'une économie forte et
compétitive et de construire un modeéele social plus

inclusif.

Dans ce cadre, Nous engageons le gouvernement et
les différents acteurs a concentrer leur attention et
leur action sur les défis et les priorités que dicte cette

nouvelle donne... »

Extrait du Discours de Sa Majesté Le
Roi Mohammed VI, a I'occasion de la
féte du Tréne le 29 juillet 2020
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INTRODUCTION GENERALE

Le Projet de Loi de Finances 2021 intervient dans un contexte international particulier,
margqué par une crise sanitaire inédite qui a conduit a un arrét quasi-total de l'activité
économique partout dans le monde. Cette crise a impacté de maniére indifférenciée autant
les pays développés que les pays émergents et en développement, avec de fortes ponctions
sur le PIB au cours de la premiére moitié de I'année 2020. Les plans de relance trés
ambitieux initiés par plusieurs pays ont permis de conforter jusqu’a une certaine mesure la
résilience des économies motrices et de redresser relativement les anticipations des marchés
qgquant a I'hypothése d’'une reprise en V. Néanmoins, de par lI'ampleur des dégats
économiques et des répercussions sociales de cette crise, les perspectives qui se dessinent
demeurent entachées d’incertitudes et pourraient rapidement étre revues a la baisse, surtout
dans le cas du déclenchement d’'une seconde vague de la pandémie.

Le Maroc, a l'instar des autres pays, a été fortement affecté par les conséquences de la crise
sanitaire du Covid-19, mettant a rude épreuve autant les capacités de son dispositif sanitaire
a répondre a une forte demande de soins que la résilience de son économie a absorber les
répercussions directes et indirectes de cette crise inédite. Outre les répercussions négatives
de ce contexte international déprimé (baisse des exportations dans un contexte de
perturbations des chaines de valeur mondiales et d’atonie de la demande chez les
partenaires ; repli significatif des flux d’investissement étrangers ...), '’économie nationale a
également pati de la forte compression de la demande intérieure, suite aux mesures de
confinement décrétées par les pouvoirs publics pour contenir la propagation de la pandémie.

La gestion proactive de cette crise, a travers le mécanisme de veille piloté par le CVE et les
mesures de soutien déployées en temps opportun et celles engagées dans le cadre de la Loi
de Finances Rectificative ont néanmoins permis d’amortir jusgu’a une certaine mesure les
chocs économiques et sociaux auxquels le Maroc s’est trouvé confronté.

Conformément aux Hautes Orientations Royales et en s’appuyant sur les directives de la
lettre de cadrage relative au Projet de Loi de Finances 2021, des objectifs prioritaires ont été
définis, relayés par des mesures de politiques publiques ambitieuses. Celles-ci visent autant a
apporter des réponses de fond aux défis multidimensionnels occasionnés par la crise du
Covid-19 gu’a préparer I'économie nationale sur des bases solides pour tirer profit des
opportunités qui devraient accompagner le monde post-Covid-19.

Le présent Rapport Economique et Financier aborde de maniere détaillée I'ensemble des
guestions énumérées plus haut. Il est structuré autour de cing parties interdépendantes :

1 La premiéere partie traite de I’évolution de la situation de I’économie mondiale sous le
prisme du Covid-19 et les perspectives qui se profilent en 2021, tout en mettant en
exergue les ondes de chocs qui en découlent sur le Maroc.

1 La deuxiéme partie du rapport est consacrée a I'analyse des répercussions négatives de
la crise sanitaire sur I'’économie marocaine d’'un point de vue global, sectoriel et
territorial. Cette partie, examinée en tenant compte des mesures de soutien déployées
dans le cadre du CVE, traite aussi des mutations qui accompagneraient le monde post-
crise Covid-19 et dresse un certain nombre de leviers stratégiques pour permettre au
Maroc d’en saisir les opportunités.

1 La troisieme partie explicite la réponse énergique rapide et transverse du Maroc a la crise
du coronavirus, structurée autour de trois lignes directrices ; au premier chef desquels
des mesures de soutien financier immédiat aux ménages et aux entreprises, suivies de
mesures d’appui au redémarrage et au retour progressif des différents secteurs
économiques et enfin des mesures de relance puis de réadaptation post Covid-19.
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1 La quatriéme partie du rapport interpelle la capacité du Maroc, a I'ére post Covid-19, a
agir sur les leviers immatériels de création de la richesse et a parier sur les enjeux du
futur en s’inscrivant dans des grandes transitions territoriales, écologiques, énergétiques,
numeériques et sociales.

1 La cinquiéme partie du Rapport Economique et Financier 2021 met en relief les choix
budgétaires retenus dans le cadre de ce projet de LF, en tenant compte des contraintes
endogeénes et exogénes imposées par le contexte de crise Covid-19.
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CHAPITREI: EVOLUTION DE L’ENVIRONNEMENT
INTERNATIONAL DU MAROC DANS LE
CONTEXTE DE LA CRISE DU COVID-19

1. UNE CRISE SANITAIRE AUX REPERCUSSIONS ECONOMIQUES
D’'UNE AMPLEUR INEDITE

La crise sanitaire du Covid-19 a surpris le monde par sa rapidité de propagation et par ses
conséqgquences économiques et sociales inédites. Cette crise a mis sérieusement a plat les
moteurs de la croissance de I'économie mondiale, rendant la sortie de la crise autant
complexe gu’incertaine.

N’étant pas une crise similaire a celles qui ont secoué le systeme capitaliste tout au long de
son histoire, les réponses en cours de conception pour endiguer cette crise devraient
s’inscrire plus dans une approche structurelle axée sur le réajustement/refonte des modéles
de développement et des choix qui les sous-tendent et pas uniqguement dans une logique
contracyclique via les politigues de relance usuelles.

Dans ce contexte difficile, les signes de redressement de l'activité économique demeurent
entachés de grandes incertitudes, surtout avec les craintes d’'une nouvelle vague de
contamination qui pourrait plomber la situation économique et sociale dans plusieurs pays.
Néanmoins, ce scénario pourrait étre écarté en cas d’aboutissement a un vaccin efficace
pour mettre fin a la pandémie. Ceci laisse suggérer que les perspectives de reprise de
’économie mondiale seraient largement tributaires de l'efficacité des mesures de relance
budgétaires, monétaires et financiéres déployées partout dans le monde.

1.1 Impact différencié de la crise selon les pays et les secteurs

1.1.1. Contraction significative de ['activité économique mondiale durant le
premier semestre de 2020

Les chocs sans précédent ayant affecté de maniere simultanée l'offre et la demande, sous
I’'effet des perturbations des chaines de valeur mondiales, ont causé, selon les estimations de
’OMC, un effondrement de 17,2% du volume des échanges commerciaux au second trimestre
2020 contre une contraction de 3% un trimestre auparavant. Cette chute brutale a entrainé
dans son sillage un net recul de la production industrielle aussi bien dans les pays
développés que dans les pays émergents et en développement.
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Graphique 1: La contraction la plus forte du commerce mondial aprés I'éclatement de la crise
financiere

Certains pays en développement, notamment I'Inde, le Mexique ou I"Afriue du Sud ont été
fortement affectés par les perturbations induites par la crise du Covid-19 (avec des
contractions significatives de leurs exportations de 37%, 38% et 32% respectivement au
2eéme trimestrel et un net repli de leurs importations de 54%, 34% et 39% respectivement).
La méme tendance a été observée aux Etats-Unis et dans I'Union européenne, qui ont vu
leurs échanges extérieurs se réduire de pres d’'un quart. En revanche, la Chine semble avoir
mieux résisté aux perturbations engendrées par la pandémie, avec une diminution de ses
exportations de 13% seulement au ler trimestre et leur stagnation au méme niveau au cours
du T2-2019.
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Graphique 2 : Evolution régionale des échanges de marchandises en valeur
(T1-2020 et T2-2020 en GA)

En glissement annuel.
2less tistiques disponibles sur ’Afrique du Nord comprennent I'Algérie, 'Egypte, le Maroc et la Tunisie.
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1.1.2. Dégradation plus prononcée dans les services et les industries fortement
intégres aux CYM

Les chocs induits par la pandémie du Covid-19 n’ont pas affecté de maniére uniforme tous
les secteurs d’activité. Les ondes de ce choc ont été ressenties de maniére plus intense dans
les secteurs fortement tributaires des interactions sociales et des chaines
d’approvisionnement mondiales.

A titre d’illustration, les exportations mondiales d’automobile ont accusé une baisse de 8% au
premier trimestre 2020 avant d’enregistrer un net fléchissement de 53% sur le 2¢™e trimestre,
avec un effondrement de 70% sur le seul mois d’avril. La méme situation a été observée dans
le secteur des combustibles et des activités extractives (baisses respectives de 6% et 38%,
en raison principalement de I'effondrement des cours sur le marché international). A
'opposé, d’autres branches d’activité ont affiché une certaine résilience face aux effets
négatifs induits par la pandémie, dont notamment la branche agroalimentaire ou encore celle
des équipements de communication.
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Graphique 3 : Evolution sectorielle du commerce de marchandises (en GA)

Les effets de la pandémie du Covid-19 ont affecté également les services commerciaux. Les
principaux pays pourvoyeurs de ces services en 2019, notamment les Etats-Unis (avec une
part mondiale de 14%), I'Allemagne (6%), la France (5%) et la Chine (5%) ont vu leurs
exportations baisser de l'ordre de 18%, 13% 18% et 6% respectivement au cours du ler
semestre de 2020°.

II'y a lieu de souligner, toutefois, que l'assouplissement graduel des restrictions sur les
voyages et les transports a favorisé le redémarrage progressif de l'activité économique,
comme en témoigne l'orientation a la hausse de plusieurs indicateurs notamment le fret
aérien international, le trafic des ports a conteneurs ou les indices des nouvelles commandes
a I'exportation. Ces signes de reprise laissent présager que le commerce aurait enregistré
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3 Donnée non disponible pour le Royaume-Uni, qui se place au 2éme rang mondial des exportations de services commerciaux, avec une part de 7%.




son niveau le plus faible au deuxieme trimestre de 2020. Sa consolidation serait tributaire du
rétablissement de la confiance des consommateurs et des investisseurs au méme titre que

'efficacité des mesures déployées a remédier aux faillites des entreprises, et a assainir
’environnement de travail.
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Graphique 4 : PMI Manufacturier - sous-indice des nouvelles commandes a I'exportation®

Si le commerce mondial a montré des signes de reprise, le redémarrage resterait perturbé
par les effets persistants de la pandémie. Dans ce contexte inédit et compte-tenu du manque
de visibilité sur 'ampleur des colts économiques futurs occasionnés par la Covid-19, les
prévisions de I'OMC tablent sur une baisse du volume du commerce mondial de

marchandises de 9,2% en 2020, avant de rebondir de 7,2% en 2021 tout en restant a un
niveau nettement inférieur a la tendance antérieure.

1.1.3. Contraction significative des flux d’IDE a I’échelle mondiale

Dans le sillage de la morosité de la conjoncture économique internationale et de la forte
contraction des échanges internationaux, les flux mondiaux d’IDE se sont contractés de 55%,
en glissement annuel, au cours du premier trimestre de 'année 2020, selon 'OCDE.

Sur I'ensemble de l'année 2020, la CNUCED prévoit une baisse généralisée des flux de
capitaux pouvant atteindre jusqu’a 40%, affectant de maniére indifférenciée les différentes
régions du monde. Les investissements directs étrangers, qui ont totalisé 1.540 milliards de
dollars en 2019, pourraient redescendre sous la barre des 1.000 milliards de dollars en 2020,

une premiere depuis 2005. Ces flux devraient encore accuser une baisse additionnelle de 5%
a 10% en 2021, avant de retrouver une dynamique positive en 2022.

4Les valeurs supérieures a 50 indiguent une expansion tandis que celles inférieures a 50 dénotent d’une
contgaction.
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Graphique 5 : Evolution de la croissance des IDE mondiaux par trimestre en glissement
annuel

Alors que les mesures de confinement ont eu pour effet de ralentir les projets
d’investissement existants, l|la perspective d'une profonde récession conduirait
vraisemblablement les entreprises multinationales a reporter leurs projets d’investissement
futurs, en attendant la dissipation des risques baissiers qui brouillent la lisibilité des
tendances. Les 5.000 premieres multinationales, qui représentent la majeure partie de I'IDE,
anticipent des réductions de bénéfices de I'ordre de 40% en moyenne pour 2020.

Les flux internationaux d’investissement devraient connaitre, toutefois, un léger rebond a
partir de 2022, dans le sillage de la restructuration des chaines de valeur mondiales (CVM) a
la recherche d’une meilleure résilience, de la reconstitution du stock de capital et de la
reprise de I’économie mondiale.

1.2. Des répercussions majeures sur les marchés des matiéres premiéres et
les marchés financiers

La pandémie du Covid-19 et ses effets négatifs sur l'activité économique mondiale ont
exercé de fortes pressions baissiéres sur les cours des matiéres premiéres, particulierement
les prix du pétrole. L’effondrement de l'activité des secteurs de la mobilité et de l'aviation,
qui représentent environ 60% de la demande mondiale de pétrole, conjugué a la dépression
des principales places financiéres internationales, expliquent en grande partie cette situation.

1.2.1. Baisse des cours des matiéres premiéres dans le sillage de la forte contraction de la
demande

Les cours des matieres premiéres ont connu une forte chute début 2020, affectés par les
effets de la pandémie du Covid-19 et son impact sur la demande mondiale (choc de
demande induit par les mesures de confinement sanitaire décrétées un peu partout dans le
monde). Ainsi, l'indice des prix des matiéres premiéres Bloomberg Commodity Spot
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(BCOMSP)® a reculé de 25% entre début janvier et le 18 mars 2020, suite au repli des prix des
produits énergétiques (-50%), des produits agricoles (-14%), des métaux industriels (-18%) et
des métaux précieux (-10%).

Indice Bloomberg Commodity (BCOM) Indice Bloomberg Commodity (BCOM)
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Graphique 6 : Indice Bloomberg Commodity (BCOM) et ses composantes (01/01/2020=100)

Toutefois, les prix des matiéres premiéres ont retrouvé progressivement leur vigueur, comme
en témoigne la progression de 37% de l'indice BCOMSP entre le 18 mars et le 12 octobre. Le
raffermissement des prix a concerné la plupart des matiéres premieres d’origine énergétique
et agricole, en I'occurrence le pétrole (+64%), le gaz butane (+106%), le sucre (+29), le soja
(+27%), le mais (+19%) et le blé (+9%). La méme tendance a été observée pour les métaux de
base, en particulier le cuivre (+39%) et I'aluminium (+14%), et pour les métaux précieux, dont
'or (+29%) et I'argent (+102%).
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Graphique 7 : Evolution des cours des principaux produits de base en 2020

SL'indice Bloomberg Commodity Spot (BCOMSP) se compose 22 matiéres premiéres de sept secteurs différents.
Aucun composant ne peut représenter moins de 2% ni plus de 15% du total de l'indice, et aucun secteur ne peut
dépasser 33% (en pondération annuelle).
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En termes de perspectives, les cours des matieres premiéres devraient rester globalement
modérés en 2020 comparativement a leur niveau de 2019. Cette perspective dépendrait,
toutefois, de plusieurs variables exogénes, liées a I’évolution de la situation sanitaire, aux
aléas climatiques et au poids des facteurs géopolitiques.

Encadré 1: Pétrole : perspectives de prix modérés, affectés par une faiblesse persistante de la
demande

Les Cours du pétrole (Brent) ont reculé a 23 dollars le baril en moyenne en avril, leur plus bas niveau
depuis 2002, marquant une baisse de 29% sur un mois et de 65% depuis début 2020. Sur les neuf
premiers mois de 2020, les prix moyens du Brent se sont situés a 41,5 dollars, en baisse de 36% en
glissement annuel.
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Graphique 8 : Evolution des cours du Brent ($/baril) et de I’écart offre/demande de pétrole (mbj)

Ce repli découle d’'une contraction de la demande mondiale, sous l'effet du Covid-19, dans un
contexte marqué par une abondance de l'offre. En effet, le marché pétrolier a été largement
excédentaire au premier semestre 2020 (+7,7 mbj). Les réductions concertées de I'offre (9,7 mbj a
partir de mai selon le pacte OPEP+) se sont avérées insuffisantes pour absorber le surplus. Toutefois,
le marché pétrolier devrait retourner progressivement vers I'équilibre, grace a la reprise de la
demande mondiale de pétrole (+5,5 mbj prévue en 2021 apres -8,4 mbj en 2020, selon I’Agence
internationale de I’énergie).
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Graphique 9 : Evolution de la demande et de 'offre de pétrole

En termes de perspectives, les prix de pétrole devraient rester relativement plus bas qu’en 2019,
comme signalé par le marché a terme et les prévisions des analystes. Ainsi, les cours moyens du Brent
devraient évoluer aux alentours de 43 dollars en 2020 et 50 dollars en 2021 contre 64 dollars en 2019.
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Graphigue 10 : Perspectives des cours du Brent ($/baril)

Dans le sillage du pétrole, les cours du gaz butane se sont établis a 371 dollars la tonne en moyenne en
septembre, en baisse de 21% depuis début 2020. Sur les neuf premiers mois de 2020, les prix moyens
du butane ont enregistré 354 dollars la tonne, en baisse de 13% en glissement annuel.

Aprés avoir atteint un creux de 137,5 dollars la tonne début avril, les cours du Butane ont connu une
forte reprise pour atteindre 430 dollars la tonne le 12 octobre, marquant ainsi un rebond de 213%.
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Graphigue 11 : Cours du butane ($/tonne)

1.2.2. Fort repli des principaux indices boursiers

Les marchés financiers ont subi de fortes pressions baissieres début 2020, dans un contexte
d’accentuation de l'aversion au risque des investisseurs, en lien avec la propagation de la
pandémie du covid-19 a travers le monde et son impact dévastateur sur I'économie.

Ainsi, I'indice MSCI World a reculé de 32% entre début janvier et 23 mars 2020, suite au repli
des principaux indices boursiers des pays développés, dont notamment le S&P 500 (-31%),
FEuro Stoxx 50 (-34%) et le Nikkei (-29%). De méme, l'indice MSCI EM des marchés
émergents a perdu 32% de sa valeur. Les « marchés frontiéres » ont chuté de 29% sur la
méme période. La Bourse de Casablanca a été également impactée par le choc du covid-19
(-18% pour le MASD).
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Graphique 12 : Marchés d’actions

Aprés avoir atteint des creux en mars, les marchés d’actions se sont orientés a la hausse,
portés par un regain d’optimisme en lien avec la réouverture de I'’économie et la mise en
ceuvre de larges plans de relance économiqgue a travers le monde.

Ainsi, I'indice MSCI World a rebondi de 49% entre le 23 mars et le 12 octobre 2020, tiré par
les marchés américain (+58% pour le S&P 500), européen (+33% pour I'Euro Stoxx 50) et
japonais (+40% pour le Nikkei). La remontée des cours a concerné aussi les marchés
émergents (+50%) et, a moindre degré, les marchés frontiéres (+29%).
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Graphique 13 : Evolution des principaux indices boursiers en 2020
1.3. Perspectives a court terme de I’économie mondiale

Selon les dernieres prévisions du FMI, datant d’octobre, le PIB mondial devrait se contracter
de 4,4% en 2020, soit la plus forte récession depuis la seconde guerre mondiale. Les pays les
plus durement touchés sont ceux ou I’épidémie a été la plus dévastatrice sur le plan sanitaire
et ceux dont l'activité économique est fortement dépendante des échanges extérieurs. Pour
'année 2021, 'économie mondiale devrait regagner progressivement sa vigueur, avec une
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croissance prévue de 5,2%, sous I’hypothéese de la dissipation progressive des effets de la
pandémie.

Dans les économies avancées, I'activité économique connaitrait une contraction significative
de 5,8% en 2020, avant de se redresser de 3,9% en 2021. Dans les économies émergentes et
en développement, le PIB devrait reculer de 3,3% en 2020, avant de rebondir de 6% en 2021,
tiré particulierement par la Chine.
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Graphique 14 : Economie mondiale : croissance du PIB réel, en %

Economies avancées

Aux Etats-Unis, le PIB a fortement chuté au second trimestre 2020 (-31,4% aprés - 5% au T1,
en rythme annualisé), affecté par les effets dévastateurs de la pandémie (7,8 millions de cas
et 215.000 décés au 12 octobre 2020). La contraction de I'économie américaine devrait
atteindre 4,3% sur l'ensemble de I'année 2020, sous l'effet, entre autres, du repli de
'investissement et de la chute de la consommation des ménages dans le sillage de la
recrudescence du chdmage (environ 64 millions d’américains ont demandé des allocations
de chdmage entre mi-mars, date du début du confinement, et début octobre).
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Graphique 15 : Economies avancées : croissance du PIB réel, en %

Aprés avoir atteint un creux en avril, I'activité économique a enregistré une nette reprise,
soutenue par la réouverture de I'économie, la poursuite d'une politigue monétaire
accommodante et la mise en place d’'un plan de relance sans précédent (dont un appui
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budgétaire de 14% du PIB), contribuant ainsi a amortir le choc de la pandémie. En
conséquence, la confiance des consommateurs s’est améliorée, aprés une forte chute
pendant le confinement, selon I'indice de I'Université du Michigan. La reprise économique
devrait se renforcer en 2021, avec une croissance attendue du PIB de 3,1%.

La zone euro a enregistré une chute historigue de son PIB au premier semestre 2020, (-11,8%
au T2 aprés -3,7% au T1), affectée par les mesures de confinement pour contenir la
propagation du Covid-19.

Cette zone devrait se contracter de 8,3% en 2020 avant de rebondir de 5,2% en 2021, selon
le FMI. La récession serait cette année plus sévére en France (-9,8%), en ltalie (-10,6%) et en
Espagne (-12,8%) gu’en Allemagne (-6%). La reprise de l'activité économique dans la zone
euro devrait se renforcer en 2021, soutenue par des plans de relance massifs (750 milliards
d’euros comprenant 360 milliards de préts et 390 milliards de subventions). Ainsi, la
progression du PIB devrait atteindre 4,2% en Allemagne, 6% en France, 5,2% en ltalie et 7,2%
en Espagne.
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Graphique 16 : Zone euro : croissance du PIB réel, en %

Pour I'’économie du Japon, déja fragilisée au dernier trimestre 2019, elle est officiellement
entrée en récession depuis le premier trimestre 2020, mettant un terme a la plus longue
période de croissance économique du pays depuis 30 ans.

Au second trimestre 2020, I'’économie japonaise a enregistré une contraction record (-28,1%
apres -2,3% au T1, en rythme annualisé). Aprés une maitrise de la pandémie en mai-juin, la
résurgence de nouveaux cas Covid-19 constitue une men