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DOCUMENTOS QUE ACOMPANAN EL PROYECTO DE LF 2021
- INFORME DE LA DEUDA DE 2019-

El informe de la deuda, elaborado anualmente por la Direccion del Tesoro y Finanzas Exteriores (DTFE),
describe la financiacion del Tesoro tanto en el mercado doméstico como entre los proveedores de fondos
extranjeros, analiza la evolucion de la cartera de la deuda en términos de saldo vivo y servicio de la deuda,
asi como en términos de estructura por instrumentos, por tipo de tasa de interés y por divisas, y evalua los
indicadores de costo y riesgo aplicados en la gestion de la deuda. Este documento establece también un
balance de la gestion activa de las deudas internas y externas, ademas de la gestion activa de la tesoreria
publica llevada a cabo por la Direccion del Tesoro y Finanzas Exteriores.

FINANCIACION DEL TESORO
1. Financiacion interna

En un contexto marcado por el mantenimiento del aumento de la liquidez bancaria y el aumento de la
demanda de los inversores en el mercado de las licitaciones, junto con las necesidades de financiacion
controladas, el Tesoro llevd, durante el afo 2019, una politica de financiacion flexible destinada a:

e asegurar una presencia regular en el conjunto de los vencimientos, respondiendo al mismo tiempo
lo mejor posible a la evolucion de la demanda del mercado;

e velarporquelosindicadores de riesgo de la deuda interna se mantengan, en la medida de lo posible,
proximos a los niveles fijados y validados en el plan de financiacion anual;

e utilizar regularmente las operaciones de intercambio y recompra de BDT para reducir el riesgo de
refinanciacion al suavizar de las caidas mensuales de la deuda del Tesoro de 2019 y 2020, que
experimentan picos de reembolso significativos;

e realizar diariamente operaciones de inversion de los excedentes del CCT con el fin de optimizar las
disponibilidades del saldo de la cuenta corriente y al mismo tiempo permitir al Tesoro respetar su
estrategia de emision.

A finales del afio 2019, el volumen global de emisiones del Tesoro en el mercado de subastas se situd en
104.4 mil millones de DH frente a 115.1 mil millones de DH del afio anterior, lo que supone una disminucion
del 9,3% 0 10.7 mil millones de DH con respecto a 2018. Este volumen se distribuye en 67.3 mil millones de
DH o el 64,4% de las recolecciones para las subastas, frente a 94.7 mil millones de DH o el 82,3% en 2018, y
37.2 mil millones de DH (35,6%) 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 76% del volumen total de
recoleccion, registrando asi un nivel muy superior al de 2018 (47%).

En términos de tasas retenidas y a semejanza de las tasas solicitadas por los inversores, éstos se inscribieron
en una tendencia a la baja, durante el afio 2019, con una disminucion media de 37,0 pb en comparacion con
tasas registradas a finales de 2018.
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2. Financiacion externa

Para el afio 2019, las emisiones de préstamos exteriores registraron un salto de 19,3 mil millones DH para
alcanzar 25,5 mil millones DH contra 6,2 mil millones DH en 2018.

La participacion movilizada de los acreedores multilaterales alcanzo el 56%, o sea 14.1 mil millones de DH,
registrando un aumento de 8.3 mil millones de DH en comparacion con 2018. Estas emisiones se movilizaron
principalmente por el BIRF (9.6 mil millones de DH) y el BAD (3.8 mil millones de DH).

Una cuota del 41% del total de las emisiones se realizd en el marco de la emision del Reino, el 21 de
noviembre de 2019, en el mercado financiero internacional de la emision de obligaciones de mil millones de
euros (o sea 106 mil millones de DH). Esta emision, que marco el regreso de Marruecos a este mercado
después de cinco afos de ausencia, tuvo un éxito notable entre los inversores internacionales.

En cuanto a las movilizaciones realizadas con los acreedores bilaterales, ascendieron a un importe total de
0.7 mil millones (o sea una parte del 3% del total de les emisiones realizadas), lo que supone un aumento de
0.3 mil millones en comparacion con el afio 2018.
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Emision con éxito en el compartimento del Euro

Marruecos emitio el 21 de noviembre de 2019, una emision de obligaciones en el mercado financiero
internacional (MFI) por un importe de mil millones de euros, con un vencimiento de 12 afios y un
cupodn del 1,5% (con un diferencial de 139,7 pb con respecto a la tasa swap).

Esta emisidon, que marco el regreso de Marruecos al mercado financiero internacional tras una
ausencia de cinco anos, tuvo un éxito notable entre los inversores internacionales y se beneficio de
la cartera de pedidos mas importante por su tamafio para una transaccion en euros de Marruecos
(el libro de orden alcanzé mas de 53 mil millones de euros durante el dia con mas de 285 inversores
implicados). La tasa del 1,5% constituye el nivel mas bajo jamas alcanzado por Marruecos en el
mercado financiero internacional.

Este nivel de tasa del 1,5% se obtuvo gracias a (i) por una parte, a las condiciones de financiacion
favorables prevalecientes sobre el MFl y, por otra (ii) a la mejora de la percepcion de los inversores
en cuanto a la calidad del crédito Marruecos, sostenida por la estabilidad politica y por fundamentos
economicos soélidos, como lo demuestra la notacion de Marruecos mantenida en el nivel
«Investment grade» desde hace mas de una década.

Esta operacion experimenté una amplia diversificacion en términos de perfil de inversores. Los
gestores de fondos y compafiias de seguros encabezan la lista con el 88% del volumen total de

emision, sequido de los bancos (9%) y otros inversores (3%).

Caracteristicas de la emision soberana en el MFI

Notacion S&P / Fitch : BBB-

Importe Mil millones €

Cupodn 1,5%

Tasa de rendimiento 1,6%

Vencimiento 12 afos (27 noviembre 2031)
Fecha de emision 21 de noviembre de 2019
Fecha de liquidacion 27 de noviembre de 2019

Diferencial / Mid swap 139,7pb
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VOLUCION DE LA DEUDA DEL TESORO

1. Volumen

Afinales de 2019, el volumen de la deuda del Tesoro se establecié en 747.2 mil millones de DH, lo que supone
un aumento de 24.6 mil millones de DH o un 3,4% en comparacion con finales de 2018 (722.6 mil millones
de DH). A pesar de este aumento, el ritmo de crecimiento de la deuda continuo su trayectoria descendente,
registrando el menor aumento desde 2009 (3,4%), frente a una tasa media de crecimiento anual del 8,3%
entre 2010y 2018.

En relacion con el PIB, el volumen de la deuda del Tesoro registra, por primera vez desde 2008, una
disminucidn de o,3 puntos de PIB hasta situarse en el 64,9% a finales de 2019, frente al 65,2% a finales de
2018. Esta indice alcanzo el 50,9% de la deuda interna y el 14,0% para la deuda externa, frente al 51,8% y el
13,4% respectivamente a finales de 2018.

Este control progresivo de la evolucion del indice de deuda del Tesoro se confirmé por cuarto afio
consecutivo con una variacion anual media, que pasé de 2,4 puntos del PIB entre 2010 y 2017, a un ligero
aumento del 0,1 punto del PIB entre 2017 y 2018 y una disminucion de 0,3 puntos del PIB en 2019. Esta
evolucion se explica principalmente por la politica gubernamental establecida, que concede unaimportancia
crucial al restablecimiento de los equilibrios macroecondmicos para mantener la deuda en una trayectoria
sostenible. Las medidas adoptadas desde 2013 para racionalizar los gastos y optimizar los ingresos han dado
lugar a una mejora de los indicadores macroeconémicos asi como las condiciones de financiacion del Tesoro.

Evolucion 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 75% para los BDT emitidos en el mercado de subastas y el 7% 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

Afinales de 2019, el volumen de la deuda del Tesoro a tasa fija representa cerca del 92,3% del volumen total,
casi estable con respecto al nivel registrado un afio antes. La preponderancia de la parte de la deuda a tasa
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fija en la cartera de la deuda del Tesoro se debe principalmente al hecho de que la deuda interna, que es
exclusivamente a tasa fija, representa la parte dominante en el volumen de esta deuda (casi el 78,4%).

En cuanto a la deuda externa, su estructura por tipo de interés se caracterizo por el fortalecimiento de la
parte de la deuda con tasas de interés fijas, que se situd en el 64,3%, frente al 63% a finales de 2018. En
cuanto a la deuda externa contraida a tasa variable, paso del 37% a finales de 2018 al 35,7% a finales de 2019.
Esta disminucion se debe principalmente a las operaciones de fijacion de las tasas de interés de los
prestamistas que se llevaron a cabo con algunos préstamos del BIRF.

4. Estructura por divisas

La cartera de la deuda del Tesoro esta dominada por la deuda denominada en dirham, que representa el
78,1% del volumen, en ligera caida con relacion a 2018 (79,1%).

En cuanto a la deuda externa, la proporcion de la deuda externa contraida en Euro se establecio en finales
de 2019 en el 66,7%, mientras que la contraida en ddlares estadounidenses y divisas vinculadas al 26,7%y la
de otras monedas (Yen japonés, Dinar kuwaiti y otros) en el 6,6% frente al 63,0%, respectivamente,2%,
29,0% Yy 7,8% a finales de 2018.

5. Servicio de la deuda del Tesoro

Las cargas de la deuda del Tesoro en amortizaciones, intereses y comisiones, pagadas durante el afo 2019,
aumentaron a 135,9 mil millones de DH frente a 124,7 mil millones de DH en 2018, lo que representa un
aumento de 11,2 mil millones de DH o 9%. Este aumento se debe al efecto combinado del aumento de las
cargas en principal de 87 mil millones DH y al aumento de las cargas por intereses de 25 mil millones DH.

Por tipo de deuda, las cargas de la deuda interna aumentaron en casi 10.9 mil millones de DH a 123.9 mil
millones de DH frente a 112.9 mil millones de DH a finales de 2018. En cuanto a las de la deuda externa,
registré un aumento de 0,3 mil millones de DH hasta establecerse en los 12.1 mil millones de DH en 2019,
frente a los 11.8 mil millones de 2018.

6. Indicadores de costo

6.1. Costo promedio de la deuda del Tesoro

El coste promedio de la deuda del Tesoro se situd en el 3,9% en 2019, estancado con respecto a finales de
2018.

6.2. Tasa media ponderada de las emisiones por adjudicacion

La tasa media ponderada de emisiones de BDT (incluidas las operaciones de gestion activa) fue del 2,98%,
lo que supone un aumento de casi 21 pb con respecto a finales de 2018. Este aumento se produce en un
contexto caracterizado por una disminucion de las tasas, es atribuible principalmente a la configuracion de
las recolecciones en el mercado nacional y que se ha caracterizado por una concentracion de las
suscripciones en los vencimientos superiores o iguales a 5 aflos en comparacion con el afio pasado.

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

Las cargas por intereses de la deuda reducidos a los ingresos ordinarios, sin IVA de las colectividades
territoriales, ascendieron al 12,2% en 2019, lo que supone un ligero aumento de 0,2 puntos con respecto a
2018. Esta inflexion, la primera desde 201, se explica esencialmente por el aumento de los intereses de la
deuda interna pagados en 2019, imputable, a su vez, al aumento del stock de la deuda y a su estructura
dominada por los BDT a 5 aflos o mas.
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Evolucion del ratio Cargas por intereses/Ingresos ordinarios
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7-1. Participacion a corto plazo

A finales de diciembre de 2019, la participacion a corto plazo en la cartera de deuda del Tesoro se situd en
el 13,2%, frente al 11,4% en 2018, registrando asi un aumento del 1,8%. Este aumento se debe
principalmente al aumento de la participacion a corto plazo de la deuda interna, que se eleva al 13,7% a
finales de 2019, frente al 12,9% a finales de 2018, debido principalmente a la configuracion de las
suscripciones de 2005 (BDT a 15 afios) y 2015 (BDT a 5 afios) y del modo de reembolso final de esta deuda.
En cuanto a la parte de corto plazo en la cartera de deuda externa, la misma aumento un 6,2% hasta situarse

en el 11,7% a finales de 2019.

7.2. Vida media de la deuda del Tesoro

La vida media de la deuda del Tesoro es de 6 afios y 11 meses, lo que supone un aumento de 6 meses con
respecto al afio anterior. Esta evolucion se debe principalmente al aumento de la DVM de la deuda interna
en 7 meses con respecto a su nivel de 2018, lo que refleja la concentracion de las recolecciones del Tesoro

en vencimientos superiores o iguales a 5 afos (76% de las recaudaciones globales).

Evolucion de la vida media - en afios -
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7-3- Tasa de cobertura mensual de las emisiones en el mercado de adjudicaciones

En 2019, la tasa media de cobertura de adjudicaciones de bonos del Tesoro fue de 5,0 veces, frente a 3,5
veces en 2018. Este aumento se debe al efecto cruzado de la subida de los volumenes ofrecidos por los
inversores y la disminucion de recolecciones del Tesoro (sin contar las operaciones de gestion activa) de
cerca del 1,3%y del 29,0%, respectivamente, con relacion a 2018.

7-4- Riesgo de tasa de interés

El riesgo de tasa de interés se evalUa mediante dos indicadores: (i) la parte de la deuda que requiere una
revision de las tasas de interés y (ii) la parte de la deuda con tasas variables.

e Participacion de la deuda que requiere una revisién

La parte de la deuda del Tesoro que debe ser objeto de una revision de su tasa de interés en 2020 esta
compuesta por la deuda a tasa variable (exterior exclusivamente) y la deuda a tasa fija a corto plazo (interior
y exterior) que debe ser refinanciada en 2020. A finales de 2019, esta deuda se elevo a cerca de 153,9 mil
millones DH, lo que representa cerca del 21,0% del volumen de |a deuda del Tesoro, un aumento de 2 puntos
con respecto a finales de 2018.

Esta evolucion se explica esencialmente por el aumento de la participacion de la deuda externa que debe
vencer a menos de un afo, que pasd del 6% en 2018 al 12% a finales de 2019, y debido al reembolso del
Eurobond de mil millones de euros emitidos en 2010 y previstos para el sequndo semestre del afio 2020.

e Participacion de la deuda a tasa variable

Afines de 2019, la participacion de la tasa variable en la cartera de la deuda externa del Tesoro se establecio
en 35% frente a 37% a fines de 2018. Esta evolucion se explica por la continuacion de concrecion de las
operaciones de conversion, ya concluida con el Banco Mundial que permitieron convertir tasas de interés
prestamistas flotantes en tasas de interés fijas y esto, para cubrirse contra los eventuales aumentos de las
tasas Libor sobre las duraciones restantes de dichos préstamos.

7.5. Riesgo de cambio

La deuda denominada en devisas representa casi el 21,9% del volumen de la deuda del Tesoro. En efecto,
esta deuda esta constituida por un 66,7% de deuda denominada en euros y de un 26,7% en USD y divisas
vinculadas. Esta estructura, que se aproxima a la actual cesta de cotizacion del dirham, permite atenuar la
exposicion de esta cartera al riesgo de cambio.

EVOLUCION DE LA DEUDA EXTERNA PUBLICA

1. Volumen

A finales de 2019, la deuda externa publica ascendia a 339.9 mil millones de DH, lo que supone un aumento
de 13.3 mil millones de DH, es decir, un 4,1% con respecto a finales de 2018. El ratio de deuda externa publica
en relacion con el PIB se mantuvo estable en el 29,5% del PIB.

Como recordatorio, el volumen de la deuda externa pUblica se compone del svolumen de la deuda externa
del Tesoro, los establecimientos y empresas publicas (EEEPs), del sector bancario publico y de los prestamos
exteriores garantizados por el Estado de las colectividades territoriales (cts) y de las Instituciones de Utilidad
Publica (IUPs).
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La evolucion observada del volumen de la deuda externa publica se explica, principalmente, por el aumento
del volumen de la deuda externa del Tesoro en un 9,1% y la disminucion del de la deuda externa publica,
excluido el Tesoro, en un 0,1%.

En efecto, el volumen de la deuda externa del Tesoro registré un aumento de 13.5 mil millones de DH,
pasando de 148 mil millones de DH a finales de 2018 a 161.5 mil millones de DH a finales de 2019. El ratio de
deuda externa del Tesoro alcanzo el 14,0% del PIB a finales de 2019, frente al 13,4% del PIB en 2018.

En cuanto al volumen de la deuda externa publica, excluido el Tesoro, fue de 178.4 mil millones de DH en
2019, lo que representa el 15,5% del PIB, lo que supone una disminucidn de o,6 puntos del PIB con respecto
a 2018. Se trata de la sequnda disminucion anual consecutiva de esta ratio tras 11 afios de aumentos
sucesivos.

2. Estructura por acreedores

La estructura por acreedores de la deuda externa puUblica a finales de 2019 sigue estando mayoritariamente
compuesta por los préstamos contraidos con acreedores oficiales (bilaterales y multilaterales), cuya parte
alcanzo el 75% del volumen total. En cuanto a la deuda de los prestatarios pUblicos con los acreedores
privados, ésta se aproxima al 25% del volumen total, de los cuales el 91% corresponde a las emisiones del
sector publico en el mercado financiero internacional.

3. Estructura por prestatarios

A finales de 2019, la deuda externa publica excluyendo el Tesoro representa el 52,5% del total de la deuda
externa publica. Los EEPs siguen siendo el primer grupo de prestatarios del sector pUblico con un volumen
de 174.8 mil millones de DH. Cinco prestatarios principales tienen una participacion de mas del 80%, a saber,
ONEE (25%), OCP (20%), ONCF (24%), ADM (11%) y MASEN (21%).

4. Estructura por divisas

A finales de 2019, la participacion de la deuda externa publica denominada en Euro se fijo en el 62%, la de
las deudas denominadas en $US y divisas vinculadas al 28%, mientras que la parte del Dinar kuwaiti alcanzo
el 5%.

Esta estructura se mantiene proxima a la de la cesta de precios del dirham y permite atenuar la exposicion
de la cartera de la deuda externa publica al riesgo de tipo de cambio, asi como limitar el impacto de las
fluctuaciones de las distintas monedas.

5. Estructura por tasa de interés

El coste medio de la deuda externa publica se mantuvo, en 2019, en el 2,6%, con un plazo de reembolso
restante medio de unos 8 afios.

La composicion de esta deuda por tipos de tasa de interés pone de manifiesto una preponderancia de la
deuda contasas de interés fijas que se eleva al 75% frente al 25% para la deuda con tasas de interés flotantes.
Esta Ultima esta esencialmente indexada con el Euribor en un 82%, lo que contribuye a reducir el servicio
correspondiente, habida cuenta de los niveles histdéricamente bajos de esta tasa flotante.

6. Emisiones de préstamos externos

En 2019, los recursos movilizados en concepto de préstamos exteriores por el sector publico ascendieron a
unimporte de 39.5 mil millones de DH, lo que supone un aumento neto con respecto a 2018 (19.3 mil millones
de DH).
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De este importe, 25.4 mil millones de dinares han sido movilizados por el Tesoro, mientras que las
movilizaciones efectuadas por los demas prestatarios publicos han ascendido a cerca de 14.100 millones de
dinares.

7. Servicio de la deuda externa publica

El servicio de la deuda externa publica para el afio 2019 ascendid a 29.2 mil millones de DH frente a 28.6 mil
millones de DH a finales de 2018, lo que supone un aumento de 646 millones de DH. Este aumento de las
cargas de amortizacion, intereses y comisiones de dicha deuda se deben a los efectos combinados de i) el
aumento del servicio de la deuda con los acreedores oficiales en 326 millones de DH vy ii) el aumento del
servicio de la deuda con los acreedores privados en 319 millones de DH.

El servicio de la deuda externa publica en relacion con los ingresos corrientes de la balanza de pagos registro
una disminucion del 0,4%, pasando del 5,8% en 2018 al 5,4% en 2019.

GESTION ACTIVA DE LA DEUDA DEL TESORO

La gestion activa puesta en marcha por la Direccion del Tesoro y Finanzas Exteriores apunta esencialmente
alareduccion del coste y a la atenuacion de los riesgos inherentes a la cartera de la deuda.

1. Gestion activa de la deuda interna

En 2019, la Direccion del Tesoro realizd 10 operaciones de intercambio de BDT y una operacion de recompra
por un importe total recomprado de 44.1 mil millones de DH.

En términos de impacto de las operaciones de gestion activa de la deuda interna llevadas a cabo en 2019
sobre los indicadores de coste y riesgo, dichas operaciones generaron:

- un ligero aumento de las cargas por intereses de la deuda interna pagadas en 2019 de casi 22
millones DH. Este aumento se debe al efecto combinado de la reduccion de las cargas en intereses
pagadas en 2019 en cerca de 193,9 millones DH, a raiz de la recompra anticipada de las caidas de
ese mismo afo y de un aumento de dichas cargas en cerca de 215,8 millones de dinares, tras la
compra de las caidas de 2020;

- una mitigacion del riesgo de refinanciamiento vinculado a la deuda del Tesoro a través de (i) la
reduccion de las caidas de los meses afectados por las operaciones de cambio de BDT en casi 3,1 mil
millones de DH en promedio por mes en 2019 y de cerca de 2,4 mil millones de DH en promedio por
mes en 2020y (ii) la extension de la DVM de la deuda interna en casi 5 meses y 16 dias.

2. Gestion activa de la deuda externa

En el marco de las acciones de gestion activa de la deuda externa, las principales actividades llevadas a cabo
durante el afo 2019 se centraron en la continuacion de la realizacion de los proyectos financiados a través
de los acuerdos de conversion de deuda en inversiones publicas celebrados con Italia. Asi, en 2019 se
convirtio un total de 5,8 millones de DH en el marco del acuerdo celebrado el g de abril de 2013 con Italia,
repartido del siguiente modo:

e 15,12 millones de DH gastados en proyectos de la Iniciativa Nacional para el Desarrollo Humano; y
e 0,7 millones de DH gastados en el marco de un proyecto de preservacion del patrimonio
arqueologico nacional.

El cimulo de los importes tratados a través de estas operaciones iniciadas en 1996 se aproxima a los 85 mil
millones DH
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GESTION ACTIVA DE LA TESORERIA

1. Operaciones realizadas en 2019

Durante el afo 2019, el nUmero de operaciones realizadas por la Direccion del Tesoro ascendid a 352
operaciones, de las cuales 350 operaciones de inversion y 2 operaciones de préstamo en blanco frente a 321
operaciones de inversion en 2018. En 2019 se recurrid a los préstamos en blanco, de forma puntual, para
hacer frente a las necesidades de tesoreria previstas al comienzo de los dias interesados.

A raiz del aumento de las disponibilidades del CCT en casi un 8% en 2019, el volumen global colocado en los
bancos registré una progresion del 11% para alcanzar los goo,2 mil millones DH en 2019 contra los 811,4 mil
millones DH en 2018. Mientras que la remuneracion media obtenida por la Direccion del Tesoro por sus
operaciones de inversion se situd en el 2,21%, frente al 2,33% en 2018, lo que representa una disminucion de
cerca de 11,4 pb.

2. Ingresos percibidos para la gestion activa de la tesoreria

En el afio 2019, la gestion activa de la tesoreria generd un producto neto de 139,2 millones de DH. Los
ingresos distribuidos como sigue:

e 104,121 millones de DH (75% de los ingresos totales) en concepto del producto de las operaciones de
inversion; y
e 35,2 millones de DH con respecto a la remuneracion del saldo de la CCT.

Desde el comienzo de las operaciones en febrero de 2010, el importe total de ingresos de la gestion activa
de la tesoreria se establecid en 1,5 mil millones de DH, distribuidos como sigue:

e 1083,5 millones de DH (0 69% de los ingresos totales) con respecto al producto de las operaciones

de inversion; y
e ;65,6 millones de DH procedentes de la remuneracion del saldo de la CCT.
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