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Certaines images de ce magazine peuvent avoir été créées par intelligence artificielle.

EDITO

Emploi : comprendre la sous-utilisation de la main-d’ceuvre.
Textile : développer la production locale.

Ports du Sud : financement ANP-AFD.

PACTE TPME : accompagner les entreprises en région.

Maroc-Egypte : développer les exportations.

DOSSIER SPECIAL

1. Maroc : les ambitions a I'épreuve du financement

2. Investissement public : chaque dirham tient-il ses promesses ?

3. Fiscalité : élargir I'assiette sans épuiser ceux qui paient déja

4. Informel : qu’a-t-on a gagner a devenir visible ? :

5. PPP : le privé finance aujourd’hui, qui paiera demain ?

6. L'épargne des Marocains peut-elle financer davantage I'’économie ?
7.MRE : comment faciliter le passage du transfert au projet ?

8. Financement des entreprises : le dernier kilométre reste décisif

9. Finance verte : transformer le potentiel en projets financables

10. Financer le Maroc : les résultats qu‘il faudra mesurer

Adnane Benchakroun : financer la transformation du Maroc, mesurer

ses résultats
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ECO BUSINESS

Le Radar suit les conditions de financement, les délais de paiement, les
indicateurs sectoriels et les dépenses publiques. Les signaux faibles regardent
Du 2 au 6 novembre 2026, ce qui pourrait changer les colts et les débouchés des entreprises, des
Iactualité économique paiements transfrontaliers & la seconde vie des batteries. Une méme question
suivie par L'ODJ Média a mis traverse I'édition. A quel moment un montant annoncé, un dispositif ouvert ou
cote a cote des projets une capacité prévue devient-il une amélioration que I'on peut mesurer ?
industriels, des programmes

d’accompagnement et un

diagnostic exigeant sur

I'emploi. A Casablanca, la

filiere textile cherche a
produire davantage de fils et
de tissus au Maroc. Dans les
provinces du Sud, le
partenariat entre I'Agence
nationale des ports et
I'Agence frangaise de
développement doit soutenir
la modernisation portuaire.
Maroc PME engage une
tournée pour rapprocher ses
dispositifs des entreprises
dans les douze régions. Les
exportateurs, de leur cété,
cherchent a consolider leurs
débouchés en Egypte.

Le Haut-Commissariat au
Plan donne & ces sujets une
mesure commune. Prés de
24 milions de personnes
connaissent une forme de
sous-utilisation de la main-
d'oeuvre. Les annonces se
lisent donc aussi & partir des
postes effectivement
pourvus, des heures de travail
proposées et de la possibilité
d'accéder & un emploi depuis
son territoire.




Le fil rouge : Mesurer les effets des
investissements

Cette semaine, les annonces de capacités industrielles et d’appui aux entreprises
rencontrent un constat sur I'emploi. L'utilité d’un investissement se vérifie dans les
recrutements, les heures travaillées, les commandes et les délais effectivement
observés.

Quatre chiffres clés

Personnes concernées par la
sous-utilisation de la main-
d’ceuvre au T3 2026 - HCP

Investissement textile évoqué a
Maroc in Mode - Omar Hejira

Taux débiteur global au T3 2026 -

Financement portuaire annoncé le :
Bank Al-Maghrib

3 novembre - ANP et AFD




EMPLOI

LE MANQUE DE TRAVAIL DEPASSE LE CHOMAGE

Au troisiéme trimestre 2026, le
Haut-Commissariat au Plan
recense prés de 2,4 millions de
personnes confrontées a au
moins une forme de sous-
utilisation de la main-d’oceuvre.
Le chiffre, repris par L'ODJ le 3
novembre, met en lumiére des
situations que le chémage
strict décrit seulement en
partie. Certaines personnes
travaillent moins d’'heures
quelles ne le souhaitent,
tandis que d’autres se trouvent
aux marges du marché du
travail. Pour lire les annonces
d’'investissement de la
semaine, il faut donc aussi
regarder les heures proposées
et les conditions d’accés aux
postes.

LEnquéte sur Ila main-d'ceuvre
distingue plusieurs situations. Le
chémage strict obéit & des conditions
de recherche et de disponibilité. Le
sous-emploi lié & la durée concerne
des personnes déja en empiloi, qui
souhaitent travailler davantage et
peuvent le faire. La main-d'ceuvre
potentielle couvre des situations ou
recherche et disponibilité ne sont pas
réunies simultanément. Le taux de
chédmage strict atteint 105 % au
troisiéme trimestre.

En combinant chémage strict et
sous-emploi lié & la durée, le HCP
obtient 14,6 %, contre 140 % au
trimestre précédent. Chaque
indicateur répond & une question
différente et doit étre rapporté & son
propre champ.

ECO BUSINESS

La distinction change la maniére
d'interpréter un projet industriel ou
une mesure d'accompagnement.
Une usine peut créer des postes
dans une zone précise pendant que
des actifs, ailleurs, cherchent des
horaires plus stables ou une activité
accessible prés de chez eux. Les
résultats du HCP signalent une
exposition particuliére des jeunes et
des femmes.

Pour comprendre les écarts, la
localisation des entreprises, les
qualifications demandées, les
horaires et les possibilités de
déplacement  méritent  autant
d’attention que le nombre de postes.
Les séries trimestrielles permettront
de voir si les évolutions observées se
prolongent.




Ce qu'il faut retenir

Le taux de 10,5 % et le total de pres de 2,4 millions décrivent deux dimensions du méme marché du travail. Dans les
communications sur les projets économiques, I'information la plus utile combine les recrutements effectivement
réalisés, le type de contrat, la durée du travail et le lieu d'exercice. Un suivi par age et par sexe aide a voir quels
publics bénéficient de la progression.

B N —

Point de vigilance

Regard Maroc

Au Maroc, le rapprochement entre formation et bassins d'emploi peut se mesurer & partir de situations tres
concrétes. Une formation ouverte a proximité d'un péle industriel peut élargir le recrutement si les horaires, les
transports et les conditions d'inscription sont compatibles avec la vie des candidats. Les données nationales
donnent 'ordre de grandeur. Un suivi territorial des postes pourvus, des heures travaillées et des abandons en cours
de formation permettrait ensuite de comprendre ou se joue l'acces réel a I'emploi.
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INDUSTRIE

TEXTILE MARQCAIN, LE PARI DU TISSU PRODUIT

LOCALEMENT

Au salon Maroc in Mode,
ouvert le 3 novembre a
Casablanca, Omar Hejira a
évoqué un investissement de
2,3 milliards de dirhams,
susceptible de générer 7 000
emplois. Selon les éléments
rapportés par L'ODJ, 80 % de la
production associée au projet
serait destinée a I'exportation.
La filiere importe par ailleurs
prés de 80 % des tissus et fils
qu'elle utilise. Ces deux
proportions éclairent un choix
industriel précis. Le Maroc
peut accroitre ses ventes de
vétements tout en cherchanta
fabriquer une plus grande part
de leurs composants.

(e ]» YYMEDIA |

La confection offre déjd un acces
aux chaines d'approvisionnement
internationales. Intégrer davantage
la filature, le tissage et
'ennoblissement déplacerait une
partie du travail vers 'amont. Pour
les fabricants, des tissus
disponibles plus prés de [l'atelier
peuvent raccourcir certains délais
et faciliter les petites séries. Pour les
donneurs dordre, la proximité
présente un intérét lorsque le
fournisseur tient ensemble le prix, la
qualité et le calendrier. La décision
de produire localement dépend
donc du tissu demandé, du volume
prévisible et de la capacité de
l'usine & répondre aux normes des
clients.

ECO BUSINESS

le salon donne une idée de la
diversité des acteurs a rapprocher.
L'ODJ rapporte la présence de plus de
200 exposants issus de 25 pays. Ce
rendez-vous peut servir & identifier
des fournisseurs et des acheteurs,
puis & tester la solidité de leurs
engagements. Les besoins d'un atelier
de confection, d'une filature et d'une
unité de teinture sont différents. Le
dernier maillon, en particulier, doit
documenter sa consommation d'eau,
sa gestion des effluents et sa
régularité de production. Dans une
filiere exposée aux variations de
commandes, les contrats conclus et
la part des capacités réellement
utilisée éclaireront la viabilité de
I'effort.

TEXTILE MAROCAIN : |
- LEFILDE LA DEPENDANCE ?

2, 3MILLIARDS
DE (] ,]

DES TISSUS
ETFILS

IMPORTES
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Ce qu'il faut retenir

Les 2,3 milliards de dirhams et les 7 000 empilois relevent de I'annonce. Pour suivre le projet, quatre données seront
décisives au fil de sa mise en ceuvre. Il s'‘agit des investissements engagés, de la capacité effectivement installée,
des recrutements réalisés et de la part des fils ou tissus achetés au Maroc. L'évolution des exportations compléte
cette lecture en mesurant les débouchés.

S — e ——————

Point de vigilance

Regard Maroc

Pour le Maroc, la proximité de I'Europe peut donner un avantage aux entreprises qui savent répondre vite & une
commande ou réassortir un client. Cet avantage dépend aussi des matieres disponibles, des compétences de
contréle et de la fiabilité des livraisons. Une premiére étape crédible serait de suivre quelques familles de tissus pour
lesquelles la demande est réguliere et l'offre locale mesurable. Les résultats aideraient & distinguer les
investissements capables de réduire un délai de ceux dont lintérét principal tient & une nouvelle capacité

d'exportation.
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INFRASTRUGTURES

PORTS DU SUD, CE QUE FINANCE LE PARTENARIAT

ANP-AFD

L’Agence nationale des ports et
I’'Agence francaise de
développement ont signé le 3
novembre @& Rabat une
déclaration conjointe relative a
un financement de 100 millions
d'euros. Le partenariat vise la
modernisation des
installations, le développement
des provinces du Sud et la
transition vers des ports plus
sobres. La bréve de L'ODJ
précise que le concours prend
la forme d’un prét bonifié sur
treize ans, sans garantie de
I'Etat. Ces modalités éclairent le
financement du programme.
Les calendriers des travaux et
les résultats d’exploitation en
éclaireront les effets.

Le financement est li& au programme
d'investissement 2023-2030 de I'ANP. La remise
d niveau dune installation portuaire peut
concerner les ouvrages, les équipements ou les
conditions d’exploitation. Les besoins varient
d'un site a l'autre, selon les trafics et I'état des
installations. L'intérét économique se lit dans la
capacité & accueillir des flux réguliers et &
réduire les aléas qui pésent sur les transporteurs
et les chargeurs. Sur ce plan, un quai disponible
et un passage plus prévisible peuvent compter
autant qu'une capacité nominale supérieure.

Le volet environnemental mérite des indicateurs
distincts. L'efficacité énergétique, I'adaptation
aux risques climatiques ou la gestion des
déchets peuvent avancer & des rythmes
différents. Pour évaluer un projet, une mesure
avant travaux et des objectifs par site

rendraient le bilan plus clair.

Maroc : 100 millions d’euros
de financement francais pour

moderniser les ports des
provinces du Sud

ECO BUSINESS

Le caractére non souverain
du prét place I'ANP au
centre de I'exécution
financiére.

Les décaissements, les
marchés de travaux et la
mise en service obéissent
chacun & leur calendrier. Le
montant annoncé donne
donc I'échelle du
partenariat, tandis que les
étapes du projet
permettront de repérer les
réalisations  effectivement
financées. Cette distinction
est particulierement
importante lorsqu'un méme
programme couvre
plusieurs installations.




Ce qu'il faut retenir

Point de vigilance

Regard Maroc




ENTREPRISES

PACTE TPME, L'ACCOMPAGNEMENT

SE JOUE DANS LES REGIONS

Maroc PME a lancé le 3
novembre la tournée «
PACTE TPME en Régions »
dans la région de Rabat-
Salé-Kénitra, avec la
Confédération générale des
entreprises du Maroc. La
démarche doit couvrir les
douze régions et rapprocher
les dispositifs d'appui des
petites entreprises.

L'agence rattache
I'initiative a son plan ORBIT
2030 et au PACTE TPME
lancé en avril. Le test se
situe dans le parcours des
entrepreneurs, entre le
premier contact,
I'instruction d’'une demande
et le démarrage d’un projet
effectivement accompagné
dans leur territoire.

Une entreprise qui cherche & moderniser ses
équipements, améliorer son organisation ou
trouver de nouveaux débouchés doit d'abord
identifier 'appui adapté.

La tournée offre un point de contact pour
expliquer les dispositifs et recueillir les
difficultés de terrain. Elle peut aussi faire
remonter les écarts entre les modalités
nationales et la situation de certaines
entreprises, notamment leur capacité a

préparer les piéces demandées ou &
dégager du temps pour un diagnostic.

le rble des relais régionaux devient
déterminant aprés la rencontre. Lorsqu'une
entreprise repart avec un interlocuteur, une
liste de piéces et un calendrier d'instruction, la
premiére étape débouche sur une démarche
vérifiable.

Les structures dappui peuvent ensuite
repérer les abandons et leurs motifs.

Mo Maroc
I IpPME

PACTE TPME EN REGIONS
- -

ECO BUSINESS

Un dossier incomplet peut
traduire un besoin
d'assistance  administrative,
tandis qu'un projet différé peut
dépendre du financement ou
d'un arbitrage de l'entreprise.
Cette distinction évite de
mélanger des difficultés qui
appellent des réponses
différentes.

les bilans gagneraient &
distinguer les entreprises
informées, les demandes
déposées, les décisions prises
et les projets effectivement
engageés.

le suivi dans la durée
permettrait aussi de voir si les
entreprises reviennent solliciter
un appui complémentaire.




Ce qu'il faut retenir

Point de vigilance

Regard Maroc




COMMERCE EXTERIEUR

MAROC-EGYPTE, LES EXPORTATEURS CHERCHENT

DE NOUVEAUX DEBOUCHES

La Confédération marocaine
des exportateurs et
I'ambassade d'ﬁgypte au
Maroc ont engagé des
échanges pour dynamiser les
ventes marocaines sur le
marché égyptien. L'ODJ
rappelle que le deéficit
commercial bilatéral
dépasse 10 milliards de
dirhams en 2025. Le dossier
s’inscrit dans une semaine ol
le programme Power Export a
recueilli 535 candidatures,
selon les chiffres relayés par
L'ODJ. Pour une entreprise,
I'enjeu immeédiat est de
savoir quelles conditions
commerciales, logistiques et
financiéres permettent de
transformer un contact en
commande réguliére sur un
marché donné.

L'ASMEX retient trois pistes. Elle veut
épauler les entreprises  déja
présentes, ouvrir de nouveaux
débouchés et faciliter les démarches
auprés de l'organisme égyptien de
contrble des importations. Les
engrais, les produits de la mer, les
cosmétiques et I'huile d'olive figurent
parmi les pistes commerciales. Une
lecture par produit est plus utile &
l'exportateur qui  cherche un
acheteur. Elle permet de veérifier la
place des fournisseurs existants, les
exigences d'accés au marché et la
capacité a livrer de maniére
réguliére. Le prix rendu, le délai de
transit, la conformité documentaire
et la sécurisation du réglement
interviennent ensemble dans la
décision. Un colt de transport peu
prévisible ou un réeglement tardif peut
peser davantage sur une petite
commande que sur un flux établi.

ECO BUSINESS

les candidatures enregistrées
dans le cadre de Power Export
renseignent sur la demande
d'accompagnement. Le dispositif
marocain vise I'élargissement de
la base exportatrice dans les
régions. Une entreprise qui se
prépare & exporter peut avoir
besoin de tester sa capacité de
production, puis de faire valider
ses produits et de prospecter. Une
autre, déja présente a
linternational, cherchera surtout
un nouveau circuit de distribution.
Le suivi des deux trajectoires doit
tenir compte de ces différences.
Pour juger de la relation avec
I'Egypte, les ventes réalisées &
plusieurs reprises et les produits
qui trouvent une distribution
durable apporteront des
indications plus précises que le
seul nombre de rencontres.




Ce qu'il faut retenir

Le déficit commercial bilatéral et les candidatures & Power Export mesurent deux réalités différentes. Le premier est
un solde sur une relation commmerciale. Les secondes témoignent de lintérét pour un dispositif national. Leur
rapprochement pose une question concréte. Quelles entreprises disposent déja d'une offre adaptée a IEgypte, et
de quel appui ont-elles besoin pour y réaliser des ventes dans des conditions soutenables ?

——_—‘

Point de vigilance

Regard Maroc

Pour les exportateurs marocains, l'intérét d'une démarche collective tient & la mutualisation de téches colteuses a
mener seuls. Linformation sur la réglementation, la rencontre de distributeurs et l'identification de solutions de
paiement peuvent réduire le temps de préparation. Une premiere expédition reste un test pour la chaine entiere,
depuis la préparation de la marchandise jusqu’a I'encaissement. Documenter ce parcours sur quelques filieres
donnerait des repéres aux entreprises qui explorent le marché égyptien et permettrait d'ajuster les dispositifs
d'accompagnement aux difficultés effectivement rencontrées.
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QUI FINANCERA
LA PROCHAINE

ACCELERATION?

Budget, fiscalité, épargne, diaspora
et cgpitaux privés : les leviers du développemen

—— Mobiliser les ressources. Mesurer les résultats. —



EDITO

LES AMBITIONS ONT UN PRIX. LA CONFIANCE AUSSI.

Comment faire du financement du développement une promesse crédible pour les

entreprises et les citoyens ?

Le débat sur le financement du Maroc
concerne les institutions, les investisseurs et
les ménages. Il engage la maniere dont
le pays prépare ses projets, répartit les
contributions et rend compte des résultats.
Le Rapport pays 2026 de la Banque
africaine de développement fournit une
base pour examiner ces choix. Il souligne
la nécessité de diversifier les ressources
et d'améliorer leur utilisation. Pour Eco
Business, cette réflexion doit rester reliée
a une exigence : comprendre comment
les capitaux mobilisés deviennent des
entreprises solides, des services accessibles
et des perspectives de progres partagées.

Un pays se développe en engageant des
ressources avant de récolter pleinement les
bénéfices de ses choix. Il construit, forme,
équipe et accompagne. Il accepte aussi
une part d’incertitude. Les investissements
préparent un avenir dont les recettes, les
emplois et les gains de productivité ne sont
jamais entierement garantis.
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Cette réalité donne au financement une
dimension politique. Choisir les projets, fixer
les priorités et répartir les risques engage la
collectivité. L'exercice demande une vision,
mais également des méthodes et une
capacité a expliquer les arbitrages.

Le Maroc dispose d’ambitions importantes.

Leur réalisation dépend de ressources
publiques et privées, nationales et
internationales. Elle suppose que les

différents financeurs trouvent leur place
dans une architecture cohérente, avec

des obligations comprises et des
responsabilités identifiées.
Le rapport de la BAD invite

précisément & examiner cette architecture.
Fiscalité, partenariats public-privé, épargne
institutionnelle, diaspora et finance durable
constituent des leviers complémentaires.
Chacun répond & des besoins particuliers.
Chacun comporte aussi des conditions et
des limites.

DOSSIER SPECIAL




Le contribuable attend une contrepartie

La mobilisation des ressources publiques
repose sur une relation entre contribution et
service. Cette relation se construit dans des
expériences quotidiennes : une démarche
administrative, une consultation, une école,
une route entretenue.

Le consentement & I'impd&t gagne en solidité
lorsque l'effort parait équitable et son utilité
perceptible. Il dépend aussi du traitement
réservé au contribuable, de la clarté des
obligations et de I'application des régles.

Améliorer les recettes demande donc une
administration capable de collecter, de
contrdler et de répondre. La confiance se
nourrit de cette réciprocité.

ooy &

L'entreprise a besoin de visibilité

Pour investir, une entreprise doit anticiper
ses colts, ses débouchés et ses besoins
financiers. Elle doit savoir a qui s'adresser
et comprendre les critéres qui conditionnent
son acceés aux dispositifs.

Les instruments de financement peuvent se
multiplier sans que leur utilisation devienne
simple. L'accompagnement joue alors un
réle essentiel préparer les comptes,
structurer un projet et identifier la ressource
adaptée.

La qualité du climat des affaires se mesure
dans ce parcours concret. Elle dépend de
la cohérence entre les institutions et de leur
capacité a résoudre les difficultés.

L'’épargne demande des projets crédibles

lLes capitaux de long terme peuvent

contribuer a l'investissement productif. Leur

mobilisation impose une gestion attentive
des risques et des engagements.

Les ressources associées aux pensions, aux
assurances ou a I'épargne privée répondent
@ des obligations. Leur orientation vers
'économie doit préserver les droits
des bénéficiaires et s‘appuyer sur une
information fiable.

La crédibilité d'un projet tient & sa
préparation, @ sa gouvernance et a ses
perspectives. Elle se renforce lorsque les
résultats sont suivis et les difficultés
exposées avec précision.

Donner une réalité aux promesses

Le financement devient tangible lorsqu’une
entreprise  augmente sa  production,
lorsqu’un jeune acquiert une compétence
recherchée ou lorsqu’un territoire bénéficie
d’un service plus régulier.

Ces résultats demandent du temps. Leur
évaluation doit respecter cette durée, tout
en permettant de corriger les erreurs
suffisamment tot.

Le débat économique gagnerait & suivre
cette trajectoire compléte : les ressources,
les décisions, les réalisations et les effets.
Il pourrait ainsi mieux reconnaitre les
avancées et identifier les obstacles.

Ce dossier porte cette ambition éditoriale.
Examiner les moyens du développement,
comprendre les instruments et poser
la question des résultats. La confiance
économique se consolide lorsque les
engagements deviennent vérifiables. C'est
dans cette capacité a tenir ses promesses
que le financement du Maroc prendra toute
sa force.
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1. MAROC : LES AMBITIONS A L’EPREUVE DU FINANCEMENT

Comment réunir les ressources nécessaires a la transformation @économique tout en
préservant les équilibres financiers du Royaume ?

Le Maroc dispose de plusieurs leviers
pour financer son développement : budget
public, banques, marchés financiers,
investisseurs institutionnels, diaspora et
capitaux étrangers. Leur mobilisation exige
une coordination et des projets capables
de convaincre. Dans son Rapport pays 2026,
publié le 30 octobre, la Banque africaine
de développement place cette question
au ceceur de la transformation économique
du Royaume. L'enjeu consiste @ réunir
des ressources adaptées aux besoins, a
répartir les risques et G obtenir des
résultats mesurables pour les entreprises,
les territoires et les citoyens.

Une infrastructure engage
pour plusieurs décennies.
électrique, un réseau routier  ou
un équipement public réclame des
investissements immédiats, puis des

un  pays
Une centrale

moyens durables pour fonctionner et étre
entretenu. Entre la décision politique et le

service rendu, une architecture financiére
doit tenir.

La Banque africaine de développement
reprend une estimation de 14,9 milliards de
dollars de besoins annuels de financement
de la transformation structurelle du Maroc
& [I'horizon 2030. Ce montant, associé
d un ratio de 76 % du PIB dans le
cadrage utilisé, concerne un périmétre
défini : infrastructures, énergie, €ducation et
productivité. || ne constitue ni le déficit
budgétaire du Royaume ni un montant @
emprunter intégralement par le Trésor.

Cette précision change la lecture.
le financement du développement
associe des dépenses publiques, des

investissements privés, des ressources déja
mobilisées et des besoins supplémentaires.
Additionner ces catégories sans les
distinguer conduirait & surestimer certaines
charges ou & compter plusieurs fois les
mémes ressources.
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Une ambition nationale, plusieurs
financeurs

le budget demeure un point d'appui
essentiel. Il finance les services collectifs,
soutient les territoires et prend en charge
des projets dont les bénéfices économiques
ne se traduisent pas toujours par des
recettes commerciales directes. Une route
rurale peut produire une utilité sociale
considérable sans générer de péage.

L'investissement privé répond & d'autres
contraintes. Un entrepreneur doit anticiper
une demande, une rentabilité et
des conditions de financement. Un
investisseur institutionnel doit respecter
ses engagements envers les assurés,
les épargnants ou les retraités. Une
banque doit apprécier la capacité de
remboursement.

La mobilisation des capitaux dépend donc
de la correspondance entre un besoin
et une ressource. Les infrastructures de
long terme réclament des financements
suffisamment longs. Les entreprises en
croissance peuvent avoir besoin de fonds
propres avant de supporter davantage de
dette. Les projets innovants nécessitent
des investisseurs capables d'accepter une
incertitude élevée.

La préparation des projets devient
décisive

La disponibilité de capitaux ne garantit pas
leur engagement. Les financeurs attendent
des études, une visibilité réglementaire, un
foncier sécurisé, une gouvernance claire et
une répartition crédible des risques.

Une administration qui lance un projet
avant d'avoir résolu ces questions peut
retarder sa réalisation et renchérir son codt.
Une entreprise qui présente des comptes
insuffisamment fiables peut rencontrer des
difficultés malgré un marché prometteur.
L'ingénierie des projets devient ainsi une
composante du financement.

La BAD recommande une combinaison
de réformes : élargissement de l'assiette
fiscale, amélioration de Ila gestion

publique, développement des partenariats
public-privé et mobilisation de I'épargne. Le
financement du développement constitue
le théme central de cette édition consacrée
au Maroc.

La confiance réduit les obstacles

Le contribuable attend une contrepartie
visible. L'investisseur recherche des régles
compréhensibles. L'entrepreneur souhaite
connaitre les délais et les exigences avant
d’engager ses ressources.

La confiance se construit donc dans
'exécution : wune facture réglée, une
autorisation instruite, un contrat respectg,
un équipement entretenu. Ces réalités
influencent les décisions financiéres autant
que les dispositifs annoncés.

Pour le Maroc, la question du financement
doit finalement étre posée jusqu'd son
terme. Combien de capitaux mobilisés ?
Mais aussi combien de projets achevés,
d'entreprises renforcées et d'emplois
durables ? C’est & cette échelle que les
ambitions économiques deviennent une

transformation vécue.
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2. INVESTISSEMENT PUBLIC : CHAQUE DIRHAM TIENT-IL SES

PROMESSES ?

Comment améliorer les résultats des investissements sans confondre efficacité
économique, économies budgétaires et réduction des dépenses ?

Le financement du développement dépend
aussi de la qualité des projets réalisés. Selon
le Rapport pays 2026 de la Banque africaine
de développement, le Maroc présente
un déficit d'efficience de linvestissement
public estimé a 205 %, a partir dune
comparaison internationale. Cet indicateur
mesure une distance aux meilleures
performances observées dans le modeéle. Il
ne signifie pas que 20,5 % des budgets sont
détournés ou immédiatement récupérables.
Il invite & examiner la préparation, la
sélection, l'exécution et [I'utilisation des
équipements financés, pour transformer
davantage de ressources en services et en
gains économiques.

Une école peut étre construite dans les
délais sans améliorer suffisamment les
apprentissages. Un équipement hospitalier
peut étre livré avant que les équipes
nécessaires soient disponibles. Une zone
d'activité peut disposer d'infrastructures
sans attirer le nombre d’entreprises attendu.

Dans ces situations, la dépense existe,
l'ouvrage aussi, mais les résultats restent
inférieurs aux objectifs. C'est cette relation
entre moyens engagés et services obtenus
qui doit étre examinée.

La BAD estime a 20,5 % le déficit d'efficience
de linvestissement public marocain. La
méthode présentée repose sur une
comparaison de 124 pays et utilise des
données moyennes couvrant la période
2000-2023. Elle rapproche notamment le
capital public dindicateurs relatifs aux
routes, a I'électricité, & I'eau et a certaines
infrastructures sociales.

Un chiffre a expliquer avant de commenter

Ce résultat ne permet pas de calculer
directement une somme gaspillée. Il ne
suffit pas de prendre une enveloppe
d’investissement et de lui appliquer 20,5 %
pour annoncer une économie possible.

-

Le modele cherche & apprécier les
résultats supplémentaires qui pourraient
étre obtenus avec des moyens donneés,
en comparaison des performances de
référence. Il reste dépendant des données
disponibles et des indicateurs sélectionnés.

La prudence méthodologique n’enléve rien
a la question politique : comment obtenir
davantage d'utilité avec les ressources
mobilisées ? Elle évite simplement de
transformer une estimation économique
en accusation générale ou en promesse
budgétaire.
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La décision initiale pése sur tout le projet

La qualité commence avant I'appel d'offres.
Quel besoin souhaite-t-on satisfaire ?
Quelles solutions ont été comparées ?
Quelle population utilisera I'équipement ?
Quels coults récurrents faudra-t-il
supporter ?

L'étude d'un projet devrait également
intégrer les dépenses de personnel,
d'énergie et de maintenance. Un batiment
peu colteux & construire peut devenir
onéreux & exploiter. A I'inverse, une dépense
initiale supérieure peut réduire les couts

futurs si elle améliore la durabilité.

La coordination entre administrations est
tout aussi importante. Une infrastructure
dépend souvent d'un réseau, d'une
desserte, d'une équipe ou dun service
complémentaire. L'absence d'un seul de ces
éléments peut limiter I'utilité de 'ensemble.

L'exécution doit permettre de corriger

Suivre un investissement suppose de
surveiller le calendrier et les paiements. Il
faut aussi vérifier que les hypothéses restent
valables.

évoluer. Un
Une contrainte

Une demande
colt peut

peut
augmenter.

environnementale peut devenir plus forte.
La gouvernance doit permettre d'adapter le
projet, de redimensionner certains éléments

ou, lorsque cela se justifie, de renoncer
avant que les dépenses supplémentaires
deviennent trop importantes.

Cette capacité de correction demande
des responsabilités identifites et une
information accessible. Un tableau de bord
ne sert que si les écarts entrainent des
décisions.

Evaluer aprés la livraison

L'inauguration  constitue  une  étape.
L'évaluation économique commence
véritablement avec l'utilisation.

Un projet de transport réduit-il les

temps de déplacement ? Une infrastructure
hydraulique améliore-t-elle la continuité
du service ? Un équipement de formation
correspond-il aux besoins des employeurs ?
Les bénéfices atteignent-ils les territoires
initialement visés ?

Ces questions permettent d'apprendre
d'une opération pour améliorer les
suivantes. Elles donnent également

au citoyen une lecture concrete de
I'investissement public.

Le défi marocain consiste & renforcer
cette chaine compléte : choisir, préparer,
réaliser, entretenir et évaluer. La recherche
de nouveaux financements gagnera en
crédibilité si chaque projet démontre sa
capacité a tenir ses promesses.
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3. FISCALITE : ELARGIR L'ASSIETTE SANS EPUISER CEUX QUI

PAIENT DEJA

Comment augmenter les ressources publiques tout en renfor¢ant I’équité et la confiance

des contribuables ?

Les recettes fiscales marocaines
progressent, mais leur mobilisation durable
dépend de la répartition de l'effort et de
la qualité du fonctionnement administratif.
La Banque africaine de développement
recommande d'élargir l'assiette, de mieux
recouvrer les créances et d'évaluer les
avantages fiscaux. Pour les entreprises et
les salariés qui contribuent régulierement,
la question est aussi celle de I'équité.
Une réforme crédible doit associer
obligations compréhensibles, concurrence
loyale, restitutions rapides et services
publics visibles. Le rendement de I'impdt
se construit dans cette relation entre
contribution, traitement administratif et
utilité collective.

Le ministére de I'Economie et des Finances
chiffre les recettes fiscales de 2025 & 342)]
milliards de dirhams, en hausse de 14,7
%, dans une présentation hors TVA des
collectivités territoriales. Cette progression
renforce les ressources publiques et permet
d'accompagner les dépenses prioritaires.
Elle ne dispense pas d'examiner les
conditions de sa pérennité.

Une recette peut augmenter sous leffet
de l'activité économique, de la hausse des
prix, d'une modification des régles ou d'une

opération  exceptionnelle. = Comprendre
ces composantes est indispensable
pour apprécier les marges réellement

disponibles dans les années suivantes.

Une contribution mieux répartie

La BAD souligne Ila concentration de
certaines recettes sur les grandes
entreprises et les salariés. Cette structure
nourrit une interrogation comment
élargir la participation sans alourdir
continuellement la charge des acteurs déja
identifiés ?

L'élargissement de l'assiette suppose
de mieux connaitre les activités, de
réduire les possibilités de sous-déclaration
et d'améliorer la coordination des
informations. I demande aussi des
procédures adaptées aux capacités des
petites entreprises.

L'équité fiscale ne se résume pas
ad appliquer le méme traitement
administratif & des acteurs trés différents.
Une petite activité peut avoir besoin
d'obligations simplifiées, tandis qu’'une
entreprise complexe exige un contrble
spécialisé. L'objectif reste de rendre la
contribution proportionnée, compréhensible

et effectivement appliquée.

‘
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Les exonérations doivent démontrer leur
utilité

Un avantage fiscal peut soutenir un
investissement, un secteur ou une
population. Sa justification doit pouvoir étre
réexaminée.

Combien codte-t-il ? Qui en bénéficie
réellement ? Produit-il des investissements
supplémentaires ? Son maintien répond-il
encore au probleme initial ?

Ces questions permettent de distinguer les
mécanismes utiles des dispositifs devenus
peu efficaces. L'évaluation doit tenir compte
du temps nécessaire pour obtenir des
résultats, tout en évitant la reconduction
automatique d‘avantages dont limpact
n‘est pas démontré.

Le recouvrement demande une lecture
précise

L'évaluation TADAT du FMI reléve un ratio
moyen d’arriérés fiscaux de 58,8 %, rapporté
aux recettes des impdts de base concernés
sur les exercices étudiés. Le stock inclut
pénalités et intéréts ; il ne représente donc
pas une somme intégralement disponible a
court terme.

Le traitement des créances doit distinguer
ce qui peut étre recouvré, ce qui fait
l'objet d'un contentieux et ce qui reléve

de situations anciennes ou juridiquement
difficiles. Une information plus fiable
améliore les décisions et évite de construire
des prévisions sur des recettes incertaines.

Les droits du contribuable comptent aussi

Une administration fiscale efficace doit
collecter 'impdt da et restituer les sommes
qui reviennent aux entreprises. Les retards
de remboursement peuvent immobiliser
une trésorerie nécessaire au paiement des
fournisseurs ou & l'investissement.

L'évaluation du FMI indique que, sur aolt
2024-juillet 2025, 9 % des demandes de
remboursement de TVA en nombre ont
été payées, compensées ou rejetées sous
trente jours. L'indicateur concerne donc le
traitement des dossiers, y compris les rejets.

La confiance fiscale se joue enfin dans
la contrepartie collective. L'école, la santé,
la sécurité, les infrastructures et la qualité
administrative donnent un sens concret a la
contribution.

Le Maroc peut améliorer durablement ses
ressources en associant rendement et
équité. Le contribuable doit comprendre
ce qu’il doit, disposer de recours effectifs
et constater que les mémes exigences
s'‘appliquent aux autres. Cette prévisibilité
constitue aussi un facteur d’investissement.
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4. INFORMEL : QU’A-T-ON A GAGNER A DEVENIR VISIBLE ?

Comment convaincre les petites activités d’entrer dans le formel et d'y rester ?

La formalisation peut élargir les ressources
publiques, améliorer la protection des
travailleurs et faciliter la croissance
des entreprises. Elle suppose néanmoins
que les acteurs concernés y trouvent
une utilité concréete. Selon la Banque
africaine de développement, simplification

administrative, financement, acces au
foncier et protection sociale doivent
accompagner lintégration. Les résultats

récents du HCP permettent d'éclairer le
fonctionnement du secteur informel, &
condition de respecter leur périmetre.
Pour un commergant, un artisan ou un
prestataire, le passage au formel se juge
dans les codts, les démarches et les
perspectives de développement.

Derriere le terme « informel » se trouvent
des situations trés différentes : une activité
de subsistance, un atelier familial, un
commerce installé ou une entreprise qui
dissimule une partie de ses opérations. Les
capacités financiéres, les motivations et les
marges de progression varient fortement.

Une politique efficace doit reconnaitre
cette diversité. Les mémes instruments ne

produisent pas les mémes effets auprés
d'un travailleur précaire et d'une structure
organisée qui contourne volontairement les
regles.

Mesurer sans confondre

la BAD reprend une estimation de
I'informalité équivalente a 335 % du PIB
sur 2015-2020. Ce chiffre historique repose
sur une approche différente de celle des
enquétes du HCP.

L'Enquéte nationale sur le secteur informel
2023/2024, publiée en mai 2025, constitue
une source plus récente sur les unités
concernées. Le HCP chiffre leur production
a 226,3 milliards de dirhams en 2023, soit
10,9 % de la production nationale hors
agriculture et administration publique. Ce
ratio ne doit pas étre présenté comme une
part directement comparable du PIB.

La rigueur statistique permet d'éviter un
faux récit de réduction spectaculaire de
I'informel. Elle aide surtout & comprendre les
activités, leurs revenus et leurs besoins.
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La formalité doit ouvrir des portes

Pour une petite entreprise, I'enregistrement
peut faciliter la facturation, 'acces a des
clients structurés, la participation a certains
marchés ou la recherche d'un financement.
Il peut aussi sécuriser des relations avec
les fournisseurs et permettre une meilleure
continuité de l'activité.

Ces avantages doivent étre accessibles.
Une immatriculation qui ajoute
immédiatement des obligations, sans
améliorer les perspectives commerciales ou
sociales, risque d'étre pergue comme une
charge supplémentaire.

La question devient donc opérationnelle :
aprés son enregistrement, que peut
réellement faire Il'entrepreneur qu'il ne
pouvait pas faire auparavant ?

Réduire le colt de la complexité

le coGt du formel comprend Iles
contributions financieres et le temps
consacré aux démarches. Un déplacement,
un dossier incomplet ou une information
contradictoire peut peser lourd pour une
activité de petite taille.

Des procédures simples, des interlocuteurs
identifiés et des obligations prévisibles
peuvent rendre le parcours plus accessible.
La progressivité peut également aider a&
accompagner les premiéres étapes d'une
activité.

La protection sociale constitue un autre
élément du contrat. Son attractivité dépend
de droits compréhensibles, de modalités
adaptées aux revenus irréguliers et d'un
service effectivement accessible.

Le numérique facilite, mais ne résout pas
tout

la  facturation  électronique et les
paiements numériques peuvent améliorer
la tracabilité. lls supposent toutefois des
outils abordables, une assistance et des
compeétences.

Un entrepreneur qui maitrise mal les
démarches numériques peut avoir besoin
d'un accompagnement de proximité. Une
activité faiblement rentable ne devient pas
viable par sa seule inscription dans une
plateforme.

La BAD recommande précisément une
approche combinant plusieurs leviers. La
technologie peut soutenir la formalisation ;
elle doit s’inscrire dans un environnement
économique qui la rend durable.

Une concurrence plus équitable

lLes entreprises formelles attendent
également une action sur les pratiques qui
faussent la concurrence. Elles supportent
des obligations fiscales, sociales et
administratives qui doivent étre prises en
compte dans les politiques publiques.

L'enjeu consiste A accompagner les
activités vulnérables et & traiter les
contournements organisés. Cette distinction
protége la crédibilité de la réforme.

Lo réussite se mesurera au nombre
d'activités enregistrées, mais aussi & leur
survie, @ leur croissance et a la protection
des personnes qui y travaillent. Une
entreprise durablement formelle est une
activité qui a trouvé sa place dans un cadre
utile et soutenable.
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5. PPP : LE PRIVE FINANCE AUJOURD’HUI, QUI PAIERA DEMAIN ?

A quelles conditions les partenariats public-privé améliorent-ils le service tout en

maitrisant les engagements futurs ?

Les partenariats public-privé peuvent
mobiliser des capitaux, des compétences
et une capacité de gestion au service des
infrastructures. Selon la Banque africaine
de développement, leur potentiel au
Maroc reste & développer et & diversifier.
Leur intérét dépend du codt total, des
performances attendues et de la répartition
effective des risques. Le financement initial
doit étre rapproché des paiements futurs,
des garanties et des obligations de
maintenance. Un PPP solide repose sur
un contrat réaliste, une autorité publique
capable de le suivre et un service dont les
résultats peuvent étre controlés.

Lorsqu'un partenaire privé finance un
équipement, la dépense ne disparait pas.
Elle prend une forme contractuelle et
s'inscrit dans le temps. les ressources
peuvent provenir de paiements publics, de
redevances acquittées par les usagers ou
d'une combinaison des deux.

Cette réalité doit étre explicitée dés la
présentation du projet. Le PPP constitue un
mode d’organisation et de financement. Sa
pertinence doit étre démontrée par rapport
aux autres solutions possibles.

Comparer avant de choisir

L'évaluation préalable doit examiner le colt
complet, les délais, la maintenance, la
qualité du service et les risques. Elle doit
aussi intégrer la capacité de la personne
publique & respecter ses engagements.

Une solution peut paraitre attractive & court
terme et devenir lourde si les paiements
futurs sont mal anticipés. A linverse, un
engagement durable peut étre justifié
lorsqu’il garantit une qualité de service
et une disponibilité des équipements
supérieures.

La comparaison demande des hypothéses
prudentes et une information suffisamment
détaillée pour permettre un contrdle.
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Chaque risque doit avoir un responsable

Un projet d'infrastructure rencontre des
risques de construction, de financement, de
demande et d’exploitation. Le contrat doit
préciser qui les supporte et comment les
conséquences seront traitées.

Un transfert inscrit dans un contrat n’est
efficace que si le partenaire concerné
posséde les moyens de gérer le risque. Lui
attribuer une incertitude qu'il ne contrdle
pas peut renchérir fortement son offre ou
fragiliser le montage.

Les risques de change, de hausse des
colts ou de modification de la demande
doivent donc étre examinés dans plusieurs
scénarios. La solidité du projet dépend
de sa capacité a fonctionner lorsque les
prévisions initiales se dégradent.

La préparation reste un investissement

La BAD souligne I'importance du foncier, de
la structuration financiere et de I'évaluation
préalable. Ces éléments peuvent paraitre
techniques ; ils déterminent pourtant le
déroulement des opérations.

Un terrain mal sécurisé, une autorisation
tardive ou une responsabilité imprécise
peut entrainer des délais et des différends.
Les moyens consacrés & la préparation
peuvent réduire des colts futurs beaucoup
plus importants.

L'autorité  publique  doit  également
conserver des compétences. Elle doit
comprendre le modéle financier, mesurer
les performances et vérifier que les
engagements contractuels sont respectés.

A

N

Diversifier avec discernement

Lo BAD reléve wune concentration du
réservoir de projets marocains sur l|'eau,
le dessalement et lirrigation. Elle envisage
une extension vers d'autres domaines, dont
les transports, la logistique et certaines
infrastructures sociales.

Chaque secteur posséde cependant ses
contraintes. Les recettes, les obligations
de service et les critéeres de performance
différent. Un montage adapté & une
infrastructure économique ne se transpose
pas automatiquement & un service social.

La diversification doit donc progresser
avec des équipes capables d'adapter les
contrats et d’en suivre les résultats.

Rendre visibles les engagements futurs

lLe débat public s'attache souvent au
montant  d’investissement annoncé. |l
devrait également porter sur le calendrier
des paiements, les garanties éventuelles et
les conditions de sortie.

La transparence budgétaire fournit ici
un appui essentiel. L'enquéte 2025 de
I'International Budget Partnership attribue
au Maroc un score de 51/100 en
transparence, encore inférieur au seuil de
suffisance retenu par I'organisme.

Un PPP crédible doit permettre de répondre
@ des questions simples : quel service
sera disponible, a quel codt, pour quelle
durée et avec quelle responsabilité en cas
de défaillance ? La qualité des réponses
détermine la valeur du partenariat.
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6. L'EPARGNE DES MAROCAINS PEUT-ELLE FINANCER

DAVANTAGE L’ECONOMIE ?

Comment mobiliser des ressources de long terme tout en protégeant les assureés, les

épargnants et les retraités ?

L'épargne institutionnelle peut contribuer
au financement des entreprises et
des infrastructures. La Banque africaine
de développement recommande de
développer les instruments capables de
I'orienter vers des projets productifs. Cette
perspective doit respecter les engagements
des organismes qui la gérent. Les réserves
des caisses de retraite et des compagnies
d'assurance répondent & des obligations
futures ; elles nécessitent une gestion
prudente des risques, des échéances
et de la liquidité. La diversification du
financement du Maroc dépend donc de
projets solides, d'informations fiables et
de véhicules adaptés aux besoins des
investisseurs.

Une infrastructure peut produire des
revenus pendant plusieurs décennies. Un
organisme de retraite ou un assureur doit,
lui aussi, anticiper des engagements de
longue durée. Cette proximité apparente
explique lintérét porté a leur rencontre
financiére.

Elle ne suffit cependant pas & rendre
tous les projets compatibles avec tous
les portefeuilles. Les échéances, les risques
et les besoins de liquidité doivent étre
examinés précisément.

Une épargne associée a des engagements

les actifs d'un régime de retraite
correspondent aux ressources destinées
@ contribuer au paiement des pensions.
Ceux d'un assureur doivent permettre de
respecter les contrats et dindemniser les
assurés.

Ces capitaux peuvent participer au
développement économique, mais leur
gestion doit tenir compte de ces

obligations. Une immobilisation excessive
dans des actifs difficiles a vendre pourrait
créer une difficulté si les besoins de
paiement augmentent.

La BAD souligne d'ailleurs les déséquilibres
structurels de certains régimes de retraite.
Leur situation financiére conditionne leur
capacité a diversifier leurs placements.
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Des projets capables d’accueillir les
capitaux

Un investisseur institutionnel attend une
gouvernance claire, des revenus prévisibles
et une information réguliere. Il doit pouvoir
apprécier le risque et rendre compte de ses
décisions.

Les projets d'infrastructure doivent donc étre
préparés pour répondre a ces exigences. Une
étude économique générale ne remplace
pas une analyse détaillée des flux financiers,
des obligations contractuelles et des
scénarios défavorables.

Des fonds spécialisés peuvent mutualiser
plusieurs opérations. Cette diversification
peut réduire la concentration, & condition de
conserver une sélection rigoureuse et des
frais de gestion maitrisés.

Développer les instruments

Le financement de [I'économie peut
passer par des obligations, des fonds
d'investissement, des véhicules immobiliers
ou des prises de participation. Chaque
instrument correspond & des caractéristiques
différentes.

la dette suppose une capacité de
remboursement et des échéances identifiées.
les fonds propres absorbent davantage
d’incertitude mais exigent des perspectives
de valorisation et une gouvernance
appropriée.

Le développement du marché financier peut
élargir ces possibilités. Il dépend aussi de la
présence d'entreprises capables de publier
une information fiable et de respecter leurs
obligations envers les investisseurs.

La liquidité compte autant que la durée

Un placement de long terme peut étre
attractif tout en étant difficile & céder.
L'investisseur doit donc évaluer sa capacité &
conserver l'actif et les possibilités de sortie.

Un marché secondaire actif peut faciliter
cette gestion. Il suppose suffisamment de
participants, des valorisations crédibles et
une information accessible.

La recherche de capitaux pour les projets
doit ainsi s‘accompagner d'un travail sur les
infrastructures de marché et la diversité des
investisseurs.

Une question de confiance etde
gouvernance

L'orientation de I'épargne vers I'économie
réelle exige une responsabilité claire. Les
décisions doivent é&tre prises selon des
criteres explicites et suivies dans le temps.

Un objectif de développement ne dispense
pas d'évaluer la rentabilité et le risque.
Un rendement annoncé ne garantit pas
davantage I'utilité économique du projet.
Les deux dimensions doivent étre examinées
ensemble.

la BAD recommande d‘approfondir les
marchés et de développer des véhicules
dédiés aux projets structurants. Cette
orientation peut aider le Maroc a diversifier
son financement, sous réserve de préserver la
solidité des institutions participantes.

le succes se mesurera a la qualité
des investissements et 4a la sécurité
des engagements. Financer davantage
'économie  avec [|'épargne  nationale

demande une préparation exigeante, une
supervision adaptée et une information qui
permette G chacun de comprendre les

risques supportés.
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7. MRE : COMMENT FACILITER LE PASSAGE DU TRANSFERT AU

PROJET ?

Quelles conditions peuvent encourager les Marocains du monde a investir durablement

dans I'’économie productive ?

Les transferts des Marocains résidant
a l'étranger soutiennent les familles et
contribuent aux ressources extérieures du
Royaume. Leur réle économique peut étre
complété par davantage d'investissements
entrepreneuriaux, @ condition de proposer
des parcours fiables et des projets
crédibles. La Banque africaine de
développement insiste sur la simplification
des démarches et 'accompagnement. La
diaspora apporte aussi des compétences,
des réseaux et une connaissance des
marchés. Sa mobilisation exige une relation
de confiance, une bonne information et
une distinction claire entre soutien familial,
placement patrimonial et investissement

dans une entreprise.

A fin septembre 2026, les transferts des MRE
ont atteint 103,056 milliards de dirhams, en
hausse de 11,3 % par rapport @ la méme
période de 2025, selon les indicateurs
provisoires de I'Office des changes. Ces
montants illustrent la place importante de
la diaspora dans les ressources extérieures
du pays.

lls répondent & des besoins multiples

dépenses courantes, éducation, santég,
logement ou soutien & des proches.
Toute réflexion sur [linvestissement doit

respecter cette fonction sociale et la liberté
d'utilisation de ressources privées.

Des profils trés différents

la diaspora ne constitue pas un
groupe homogeéne. Les revenus, I'épargne
disponible, I'expérience professionnelle et la
connaissance du Maroc varient.

Certains souhaitent créer une activité.
D'autres peuvent investir dans une
entreprise existante, accompagner un
projet technologique ou faciliter une relation
commerciale. D'autres encore privilégient
un placement patrimonial.

Une politique efficace doit proposer
des réponses adaptées a ces profils.
L'entrepreneur expérimenté ne recherche
pas le méme accompagnement qu'un
primo-investisseur vivant loin du territoire
ou il souhaite s'implanter.
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La distance augmente le besoin de fiabilité

Un projet conduit depuis I'étranger dépend
souvent d'intermédiaires. La qualité de
I'information, des conseils et du suivi devient
déterminante.

L'investisseur doit identifier les autorisations
nécessaires, comprendre les obligations
fiscales et sociales, apprécier le foncier et
vérifier les compétences de ses partenaires.
Il doit aussi pouvoir suivre ['utilisation des
fonds.

Des démarches dématérialisées peuvent
réduire les déplacements. Leur utilité dépend
de la possibilité d'obtenir une réponse
compléte, de connaitre l'avancement du
dossier et de résoudre les difficultés.

L'accompagnement doit se poursuivre
apreés la création

L'immatriculation constitue une étape du
parcours. La viabilité se joue ensuite dans
les ventes, la trésorerie, le recrutement et les
relations avec les fournisseurs.

Un accompagnement durable peut aider
a construire un plan de financement, a
choisir une forme juridique et & anticiper le
besoin en fonds de roulement. Il peut aussi
faciliter 'accés @ un réseau de clients et de
partenaires.

la BAD recommande didentifier des
domaines d'investissement correspondant
aux compétences et aux intéréts de
la diaspora. Cette approche permet de
valoriser I'expérience acquise a I'étranger.

Les compétences représentent un apport
économique

installé dans un autre
contribuer sans transférer

Un professionnel
pays

peut

immédiatement un capital important. Il peut
ouvrir un marché, conseiller une entreprise,
transmettre un savoir-faire ou soutenir une
certification.

Ces contributions peuvent améliorer la
compétitivité d'une activité marocaine et
réduire certaines difficultés d'accés aux
marchés internationaux.

La mobilisation de la diaspora gagne donc
& associer financement, expertise et réseaux.
Elle demande des mécanismes qui rendent
ces coopérations simples et utiles pour les
entreprises.

Mesurer la qualité des projets

le nombre de dossiers déposés ou les
montants annoncés ne suffisent pas pour
apprécier les résultats. Il faut suivre les
projets réalisés, leur pérennité et les emplois
créeés.

Les dispositifs d'aide doivent également
étre évalués atteignent-ils les publics
visés ? Réduisent-ils un obstacle réel ?
Les bénéficiaires auraient-ils investi sans
soutien ?

La confiance se consolide lorsque
les expériences réussies peuvent étre
documentées et que les difficultés trouvent
une réponse.

Le potentiel de la diaspora se transformera
en investissements durables si les parcours
deviennent lisibles et les partenaires fiables.
Pour les Marocains du monde, I'attachement
au pays peut ouvrir la décision ; la qualité de
I'environnement économique permettra au
projet de grandir.
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8. FINANCEMENT DES ENTREPRISES : LE DERNIER KILOMETRE

RESTE DECISIF

Comment faire parvenir les capitaux jusqu’aux TPME qui souhaitent investir et grandir ?

les instruments de financement se
diversifient au Maroc, mais les entreprises
doivent encore pouvoir y accéder dans
des conditions adaptées a leur taille et &
leur projet. Garanties, dette, fonds propres
et accompagnement répondent 4a des
besoins différents. La Banque africaine de
développement recommande de renforcer
ces canaux et d'améliorer le climat des
affaires. Les résultats de Tamwilcom et
le déploiement des fonds partenaires du
Fonds Mohammed Vl illustrent la mobilisation
de ressources. Lleur impact doit étre
apprécié jusqu’aux entreprises financées, aux
investissements réalisés et aux capacités
productives effectivement renforcées.

Une entreprise peut avoir un carnet de
commandes encourageant et manquer
de trésorerie. Une autre dispose d'un
marché, mais de fonds propres insuffisants.
Une troisieme souhaite investir dans un
équipement dont les recettes apparaitront
progressivement.

Ces situations nécessitent des
différentes. Un crédit

réponses
de court terme

ne remplace pas un financement
d'investissement. Une dette supplémentaire
peut fragiliser une entreprise qui a surtout
besoin de capital. Une garantie facilite
une opération sans supprimer l'exigence de
viabilité.

Identifier le besoin réel

Le diagnostic financier doit précéder le choix
de linstrument. L'entreprise cherche-t-elle
a financer un équipement, un stock,
une acquisition ou son développement
commercial ?

Elle doit présenter des informations fiables
et anticiper ses flux. Les financeurs, de
leur cbté, doivent pouvoir comprendre les
caractéristiques de l'activité et la réalité de
son marché.

Les petites structures disposent parfois de
peu de moyens pour préparer ce travail.
L'accompagnement comptable, stratégique
et financier peut alors jouer un roéle
important.
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Les garanties élargissent les possibilités

Tamwilcom indique avoir permis de
mobiliser plus de 47,5 milliards de dirhams
de financements en 2024, pour environ
28 milliards d’engagements. La garantie
générique en faveur des TPME a contribué
a mobiliser 413 milliards de dirhams
de crédits. Ces catégories doivent étre
distinguées.

Pour 2025, l'institution annonce plus de 54
milliards de dirhams de crédits mobilisés
et environ 34 milliards d'engagements.
Ces résultats permettent d'observer
la progression des interventions, sans
renseigner @ eux seuls sur tous les effets
économiques.

L'évaluation doit aussi examiner les
entreprises  servies, les délais, les
investissements et la pérennité des

activités.

Les fonds propres accompagnent la
croissance

Le financement en capital peut renforcer
la capacité d'une entreprise & investir. Il
implique généralement une évolution de la
gouvernance, de l'information financiére et

de la relation avec les actionnaires.

Le Fonds Mohammed VI a annoncé en juillet
2025 une taille globale de 19 milliards de
dirhams pour les fonds concernés : prés
de 14,5 milliards mobilisés en complément
d'une enveloppe de 4,5 milliards allouée
par le Fonds. Il s‘agit de capitaux mobilisés,
a distinguer des sommes effectivement
investies.

L'accés a ces ressources dépend de

la maturité des projets et des critéres

des gestionnaires. Les entreprises doivent
comprendre ce qu'un investisseur attend et
ce que son entrée au capital implique.

Préparer les entreprises a recevoir un
financement

Le Fonds Mohammed VI a lancé en 2026
un programme d'appui axé notamment
sur la sensibilisation et la préparation ¢
I'investissement. Cette démarche reconnait
I'importance de la structuration stratégique,
organisationnelle et financiére.

Pour une PME, le financement peut ainsi
s'inscrire dans un parcours : fiabiliser les
comptes, clarifier la stratégie, améliorer la
gouvernance et choisir I'instrument adapté.

La qualité du parcours doit permettre
d'éviter des démarches répétitives et des
attentes mal comprises.

La trésorerie dépend ausside
I'environnement

Les retards de paiement, les démarches
administratives et l'incertitude commerciale
peuvent limiter l'effet d'un financement
obtenu. Une entreprise qui investit doit
pouvoir transformer sa production en
recettes dans des délais soutenables.

Le financement des TPME releve donc d'une
chaine compléte. Les instruments publics et
privés doivent s'articuler avec les conditions
concreétes d’exploitation.

Le résultat recherché est une entreprise
capable de produire davantage, de recruter
et de résister aux difficultés. Les milliards
mobilisés prennent tout leur sens lorsqu’ils
deviennent des capacités économiques
durables.
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9. FINANCE VERTE : TRANSFORMER LE POTENTIEL EN PROJETS

FINANGABLES

Comment mobiliser des capitaux durables tout en démontrant les bénéfices économiques

et environnementaux ?

Les ressources naturelles et la
transition énergétique peuvent soutenir
de nouvelles sources de financement
pour le Maroc. Selon Ila Banque
africaine de développement, obligations
vertes, garanties et marchés carbone
peuvent contribuer & cette mobilisation.
Leur développement demande des projets
préparés, des critéres lisibles et un suivi
des résultats. L'étiquette environnementale
doit étre associée & des usages précis
des fonds et @ une mesure des impacts.
Pour le Royaume, Ienjeu consiste a
financer des investissements qui améliorent
simultanément la compétitivité, la gestion
des ressources et la résilience face aux

risques climatiques.

L'eau, I'énergie et les ressources naturelles
occupent une place centrale dans l'activité
économique. Leur disponibilité influence les
couts de production, les choix industriels et
la sécurité des approvisionnements.

La transition mobilise des investissements :
efficacité énergétique, équipements

renouvelables, traitement de  l'eay,
adaptation des procédés ou réduction des
émissions. Ces projets présentent des profils
financiers différents et des résultats qui
doivent étre évalués dans le temps.

Le potentiel doit devenir un dossier solide

Une ressource naturelle ou un avantage
climatique ne suffit pas & convaincre un
financeur. Le projet doit préciser ses couts,

ses recettes, ses technologies et ses risques.

I faut également examiner les
infrastructures complémentaires, les
autorisations et les compétences

disponibles. Une activité peut dépendre
d'un raccordement, dun réseau de
transport ou d'un débouché commercial.

La préparation permet de rendre visibles
les conditions de Vviabilité. Elle aide
aussi @ identifier les soutiens publics
éventuellement nécessaires et a justifier
leur utilisation.
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Des instruments qui répartissent les risques

Les garanties peuvent faciliter l'acces a
des financements longs. Elles doivent étre
distinguées des ressources prétées et des
capitaux investis.

La BAD a signé en mai 2026 une garantie
partielle de crédit de 450 millions d'euros
destinée & soutenir un financement vert de
530 millions d'euros mobilisé par Société
Générale et BNP Paribas pour OCP. Les deux
montants correspondent @ des fonctions
différentes et ne doivent pas étre additionnés
comme des financements indépendants.

Cet exemple montre comment une institution
de développement peut contribuer a rendre
un montage plus accessible. Son intérét
doit ensuite étre apprécié a travers les
investissements réalisés et les résultats
obtenus.

Définir ce qui peut étre qualifié de vert

Un référentiel commun peut améliorer la
lisibilité des projets. Il permet aux entreprises,
aux investisseurs et aux autorités de parler
sur une base comparable.

Les critéres doivent préciser les activités
éligibles, les objectifs et les exigences de
suivi. lls doivent également tenir compte des
autres impacts : eau, biodiversité, pollution
ou conditions sociales.

Une opération peut réduire certaines
émissions tout en créant d'autres pressions.
La qualité environnementale demande donc
une appréciation suffisamment large.

Mesurer les effets et les publier

Un financement vert gagne en crédibilité
lorsque

'utilisation des fonds et les

résultats sont documentés. Les indicateurs
peuvent concerner I'énergie économisée, les
émissions évitées ou l'amélioration de la
gestion de I'eau.

lls doivent étre accompagnés d'une méthode
et dune situation de référence. Sans
ces éléments, les comparaisons deviennent
fragiles et les annonces difficiles & apprécier.

La vérification indépendante peut renforcer
la confiance. Elle représente un cout qui doit
étre anticipé et adapté a la taille des projets.

Donner une place aux entreprises de taille
moyenne

La transition concerne également les
PME industrielles, les exploitations et les
prestataires. Elles peuvent avoir besoin d'un
audit, d'une assistance technique et d'un
financement adapté avant de moderniser
leurs équipements.

Des dispositifs standardisés peuvent faciliter
'accés, & condition de conserver des
criteres solides. L'accompagnement aide ¢
transformer une économie attendue en
projet chiffré.

La BAD recommande de mieux valoriser
le capital naturel et d'intégrer les coults
environnementaux dans les décisions. Cette
orientation peut améliorer Il'allocation des
ressources si elle s‘appuie sur des données
fiables.

Le financement durable du Maroc se
construira dans des projets capables de
démontrer leur utilité : une production plus
compétitive, des ressources mieux gérées
et une exposition réduite aux risques
climatiques. La crédibilité financiere et
la qualité environnementale progresseront
ensemble.
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10. FINANCER LE MAROC : LES RESULTATS QU'IL FAUDRA

MESURER

Comment vérifier que les capitaux mobilisés améliorent réellement I'économie et la vie

quotidienne ?

La mobilisation des financements constitue
une étape du développement. Leur
transformation en résultats demande
un suivi qui dépasse les montants
annoncés. Selon le Rapport pays 2026
de la Banque africaine de développement
consacré au Maroc, lefficacité des
investissements, la qualité de la gestion
publique et la diversification des
ressources doivent progresser ensemble.
Pour apprécier cette trajectoire, plusieurs
indicateurs sont essentiels : projets acheveés,
entreprises renforcées, emplois durables,
services accessibles et engagements
financiers maitrisés. Un tableau de bord
compréhensible permettrait de rapprocher
les ambitions nationales des réalisations
observables et d'améliorer les décisions
futures.

lLes annonces économiques donnent
souvent la premiére place aux montants.
Une enveloppe est créée, une convention
signée, un financement mobilisé. Ces
étapes témoignent d'une capacité a
réunir des partenaires et a organiser des
ressources. Elles méritent d'étre connues.
Mais elles ouvrent un parcours dont les
résultats apparaissent plus tard.

d'investissement
productive,

intention
activité

Entre une
et une

plusieurs opérations doivent aboutir
études, autorisations, contractualisation,
décaissements, construction, recrutement
et mise en service. Chaque étape possede
ses contraintes et ses risques.

L'évaluation du financement du
développement doit suivre ce parcours.
Elle permet de comprendre ou les projets
avancent, ou ils ralentissent et quelles
corrections deviennent nécessaires.

Distinguer les étapes du financement

Un premier progrés consisterait & présenter
systématiquement la nature des montants

annoncés. Une enveloppe disponible,
un engagement contractuel, un crédit
décaissé et un investissement réalisé

décrivent des situations différentes.

Cette distinction aide a apprécier le rythme
d'exécution. Elle évite aussi les doubles
comptes lorsqu'un méme projet bénéficie
d’'une garantie, d'un crédit bancaire et d'un
apport en capital.

Un tableau de bord devrait donc suivre les
ressources depuis leur mobilisation jusqu’a
leur utilisation. Il préciserait les calendriers
initiaux, les réalisations et les principaux
écarts. L'objectif serait de rendre les projets
comparables dans le temps, tout en
respectant leurs caractéristiques.
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Mesurer ce qui change pour les entreprises

Laccés au financement peut permettre a
une entreprise d‘acheter un équipement, de
développer un produit ou de conquérir un
marché. Les résultats doivent étre examinés a
cette échelle.

Combien d'entreprises ont effectivement investi ?
Ont-elles augmenté leur capacité de production ?
Leur trésorerie s'est-elle améliorée ? Les
financements ont-ils atteint des activités et des
territoires habituellement moins bien servis ?

Lo qualité du suivi suppose également de
connaitre les difficultés. Une entreprise peut
obtenir un crédit puis subir un retard de
paiement ou perdre un débouché. Comprendre
ces événements aide d améliorer les dispositifs et
les conditions d’exploitation.

Regarder la durée et la qualité des emplois

Le nombre d'emplois annoncé constitue un
indicateur utile, mais incomplet. Il faut distinguer
les postes temporaires liés @ un chantier des
emplois associés a I'exploitation durable d'une
activité.

Les conditions de travail, la qualification et les
possibilités de progression comptent également.
Un investissement peut créer peu de postes
directs tout en renforcant un réseau de
fournisseurs. A linverse, un grand nombre de
recrutements initiaux peut diminuer rapidement si
I'activité ne trouve pas son marché.

Le suivi doit donc observer les emplois dans la
durée et expliquer les méthodes utilisées. Cette
transparence permet de mieux relier les politiques
d’investissement aux attentes sociales.

Evaluer les services rendus
Pour une infrastructure publique, la livraison

constitue un résultat intermédiaire. Son utilité se
mesure dans le service effectivement disponible.

Un équipement de santé fonctionne-t-il avec
les équipes nécessaires ? Une infrastructure
régularité

de transport améliore-t-elle la

investissement
continuité de

des déplacements ? Un
dans l'eau renforce-t-il la
'approvisionnement ?

L'entretien doit é&tre intégré & I'évaluation. Un
équipement qui se dégrade rapidement peut
perdre une partie de son utilité et demander
de nouvelles dépenses. Prévoir les moyens de
fonctionnement reléve donc de la qualité initiale
du projet.

Rendre visibles les effets territoriaux

Les résultats nationaux peuvent masquer
des écarts importants. Un financement
supplémentaire peut se concentrer dans les
territoires déja les mieux équipés ou contribuer &
élargir les possibilités @conomiques ailleurs.

La localisation des entreprises financées, 'accés
aux services et les connexions entre territoires
méritent d'étre suivis. Cette lecture aide a
apprécier les effets de diffusion des grands
projets.

Elle permet aussi didentifier les besoins
complémentaires : formation, desserte locale,
accompagnement entrepreneurial ou services
administratifs.

Faire de I'évaluation un outil de décision

Un tableau de bord utile doit rester lisible. Il peut
associer quelques indicateurs communs & des
mesures propres a chaque projet. Les résultats
devraient étre publiés avec leurs limites et

accompagnés d’'explications sur les écarts.

L'enjeu est de tirer des enseignements. Une
difficulté documentée peut conduire & modifier
un dispositif, & renforcer une équipe ou a
revoir un calendrier. Une réussite peut inspirer
d'autres opérations, lorsque les conditions sont
comparables.

Le Maroc gagnerait ainsi & présenter ses
investissements comme une chaine de résultats.
Les ressources mobilisées en constituent le
départ. Les capacités productives, les services et
les perspectives offertes aux citoyens permettent
d’en apprécier I'aboutissement.
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ADNANE BENCHAKROUN : FINANCER LA TRANSFORMATION DU
MARQC, MESURER SES RESULTATS

Fiscalité, investissement public, épargne, diaspora et partenariats public-privé : comment
mobiliser les ressources nécessaires au développement du Royaume ?

Projet d’entretien avec Adnane Benchakroun,
vice-président de [l'Alliance des économistes
istiglaliens.

Version rédactionnelle proposée pour
validation par Adnane Benchakroun avant
publication. Les réponses ne constituent pas
des propos recueillis et n’engagent pas
I’Alliance des économistes istiglaliens.

le Rapport pays 2026 de Ila Banque
africaine de développement consacré au Maroc
place le financement de la transformation
économique au centre du débat. Comment
réunir les ressources nécessaires ? Comment
mieux utiliser les moyens disponibles ? Quels
risques peut-on partager avec le privé ? Dans
cet entretien proposé, Adnane Benchakroun
développe une lecture associant efficacité
économique, justice fiscale, développement
territorial et confiance. Une conviction traverse
ses réponses : les financements doivent étre
appréciés jusqu’a leurs résultats concrets pour
les entreprises et les citoyens.

1. La BAD estime a 14,9 milliards de
dollars les besoins annuels de financement
de la transformation structurelle du Maroc
a I’'horizon 2030. Comment interprétez-vous
ce montant et comment l'articuler avec les
investissements déja programmeés ?

Adnane Benchakroun : Il faut commencer par
expliquer ce que recouvre cette estimation.
La BAD utilise un cadre de comparaison
internationale portant sur plusieurs dimensions
de la transformation structurelle, notamment
les infrastructures, I'énergie, I'€ducation et la
productivité. Ce montant constitue un repeére
analytique. Il ne correspond pas a une facture
supplémentaire que le Trésor devrait réegler
intégralement chaque année.

Le financement du développement mobilise
plusieurs acteurs. L'Etat prend en charge
des services collectifs et des investissements
dont les bénéfices dépassent les recettes
commerciales  directes. Les  entreprises
financent leurs capacités de production.
les banques, les marchés financiers et
les investisseurs institutionnels apportent

des ressources selon leurs contraintes. Les
partenaires internationaux peuvent également
contribuer.

Pour articuler cette estimation avec les
investissements déja programmes, nous avons
besoin d'une lecture consolidée. Quels projets
sont envisagés ? Lesquels disposent de
financements sécurisés ? Quels montants ont
été engagés et effectivement décaissés ?
Quelles dépenses de fonctionnement et
d'entretien suivront leur réalisation ? Sans cette
distinction, nous risquons de compter plusieurs
fois les mémes ressources ou de surestimer les
besoins supplémentaires.

Je plaiderais pour une programmation qui
rapproche les ambitions, les moyens et les
capacités d'exécution. Un projet financé peut
rester bloqué par une étude incomplete, une
difficulté fonciere ou I'absence d'un équipement
complémentaire. La disponibilité de I'argent
représente une condition importante, mais elle
ne suffit pas.

Il faut enfin examiner les résultats attendus. Le
pays cherche a améliorer sa productivité, créer
des emplois, renforcer ses services et réduire les
écarts territoriaux. La programmation financiére
doit permettre de suivre ces objectifs.

Je retiens donc l'estimation de la BAD comme
une invitation & organiser leffort national.
Sa valeur réside dans les questions qu'elle

nous oblige & poser : quelles transformations

voulons-nous accélérer, avec quelles ressources
et pour quels bénéfices collectifs ?
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2. Selon la BAD, les infrastructures
routieres représentent prés de 70 %
des besoins estimés. Cette répartition
refléete-t-elle les priorités actuelles du
Maroc ou découle-t-elle surtout de la
méthode utilisée ?

Adnane Benchakroun : Il faut distinguer la
construction du modéle et la décision
publique. Une méthode comparative
s'‘appuie sur des indicateurs disponibles,
des objectifs et des pays de référence.
Dans cette estimation, la densité routiére
et l'acceés rural jouent un réle important. Le
poids des routes dépend donc aussi de la
maniére dont le besoin est mesuré.

Nous ne pouvons pas reprendre cette
répartition comme une régle de ventilation
du budget national. Les  priorités
marocaines doivent étre déterminées a
partir des besoins actuels, des équipements
existants, des contraintes climatiques
et des perspectives économiques. Elles
doivent aussi intégrer les différences entre
territoires.

Les routes restent essentielles. Dans
certaines zones, une liaison fiable améliore

~

'occés aux soins, a ['éducation et aux
marchés. Elle peut réduire les colts de

\

transport et permettre d une activité de

se développer. Mais son utilité dépend
de ce qu'elle relie et des services qui
l'accompagnent.

C'est pourquoi je privilégie une lecture
par ensembles cohérents. Dans un
territoire donné, quel investissement permet
réellement de débloquer les autres ? Il peut
s'agir d'une route, d'un réseau d'eau, d'une
formation professionnelle ou d’'une desserte
électrique. La performance collective repose
souvent sur cette complémentarité.

II faut également prendre en compte la
qualité du patrimoine existant. L'entretien
peut produire des bénéfices considérables
en évitant la dégradation et linterruption
du service. La préférence politique pour les
équipements nouveaux ne doit pas faire
oublier cette responsabilité.

Enfin, les populations et les acteurs
économiques doivent pouvoir contribuer au
diagnostic. lls connaissent les obstacles du
quotidien et peuvent éclairer les choix.

La méthode de la BAD apporte donc un
signal utile. Elle doit étre complétée par des
évaluations sectorielles et territoriales. Le
réle du décideur consiste a transformer cet
éclairage en priorités adaptées, avec des
critéeres explicites et des résultats attendus.
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3. La BAD recommande de mieux mobiliser
les ressources intérieures et d’améliorer
la gestion publique. Quelles réformes vous
paraissent susceptibles de produire les
effets les plus rapides ? Quels résultats
pourrait-on attendre dans les deux
prochaines années ?

Adnane Benchakroun : Je commencerais
par les obstacles sur lesquels les institutions
disposent déja d'une capacité d'action.
Nous avons des administrations, des
systemes d'information et des dispositifs
de financement. Leur coordination peut
ameéliorer les résultats sans attendre
la création d'une nouvelle architecture
compléte.

La premiere priorité concerne les délais.
Pour une entreprise, une facture réglée, un
remboursement traité ou une autorisation
obtenue dans un calendrier prévisible
peut libérer des ressources. Nous devrions
identifier les étapes qui ralentissent les
dossiers, attribuer les responsabilités et
publier des indicateurs compréhensibles.

La deuxiéme priorité porte sur la
préparation des projets. Un portefeuille de
projets suffisamment documentés facilite le
travail des financeurs. Les études, le foncier,
les autorisations et les dépenses futures
doivent étre examinés en amont. Cette
préparation réduit les incertitudes et permet
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de distinguer les opérations réellement
prétes des intentions encore générales.

La troisieme concerne la fiabilité des
informations. Des registres mieux tenus
et des systéemes capables d'échanger
leurs données peuvent améliorer la
connaissance des entreprises, le ciblage
des controles et la gestion des
engagements publics. Le numérique doit
simplifier le parcours de l'usager et le travail
des agents.

Dans les deux prochaines années, nous
pourrions raisonnablement rechercher une
réduction de certains délais, davantage de
projets arrivés & maturité et une meilleure
utilisation des dispositifs existants par les
petites entreprises. Nous pourrions aussi
améliorer la publication des résultats et
I'explication des écarts.

Je serais prudent sur les promesses
immédiates de croissance ou d'emplois.
Les effets @conomiques prennent parfois du
temps et dépendent de plusieurs facteurs.
En revanche, le fonctionnement d'une
réforme peut étre évalué rapidement.

Il faut choisir quelques objectifs précis,
leur aoffecter des moyens et suivre leur
réalisation. Une amélioration tangible dans
la vie d'une entreprise ou d'un citoyen peut
produire un effet de confiance important.
C'est cette accumulation de résultats qui
donne de la crédibilité a I'action publique.
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4. La BAD évalue a 20,5 % le déficit
d'efficience de I'investissement public
marocain. Comment faut-il comprendre
ce chiffre et quels changements
permettraient d’améliorer les résultats des
dépenses engagées ?

Adnane Benchakroun : Ce chiffre doit étre
présenté avec sa méthode. Il provient d'une
comparaison internationale qui rapproche
des moyens et des résultats observés. Il
mesure une distance aux performances
de référence retenues par le modéele.
I ne permet pas daffirmer que 205
% des budgets seraient détournés ou
immédiatement récupérables.

Cette précision protége la qualité du débat.
Elle n'atténue pas l'exigence d'efficacité.
Nous devons chercher & obtenir davantage
de services, de productivité et dutilité
collective avec les ressources engagées.

Le premier levier se situe dans la
sélection. Avant d'inscrire un projet, il
faut définir le besoin et comparer
plusieurs solutions. Un équipement peut étre
réalisable techniquement sans représenter
la meilleure réponse économique ou
sociale. L'évaluation préalable doit éclairer
ce choix.

Le deuxieme levier concerne la préparation.
Les études, le foncier et les autorisations
doivent étre suffisamment avancés. Les

moyens humains, les dépenses d’entretien
et les équipements complémentaires
doivent étre prévus. Un batiment livré sans
capacité de fonctionnement produit une
utilité limitée.

Le troisieme levier reléeve du suivi. Les
responsables doivent connaitre I'état réel
des délais, des colts et des difficultés.
Un écart doit déclencher une analyse et,
lorsque cela s'impose, une correction. La
qualité du pilotage se mesure dans ces
décisions.

Enfin, nous devons évaluer aprés la mise
en service. L'infrastructure est-elle utilisée ?
Le service atteint-il les bénéficiaires
prévus ? Les colts sont-ils soutenables ?
Les enseignements doivent servir aux
opérations suivantes.

Je crois également a la reconnaissance des
équipes qui obtiennent de bons résultats.
L'évaluation doit aider & comprendre les
difficultés et & diffuser les pratiques
efficaces. Elle demande des responsabilités
claires, des compétences disponibles et une
information fiable.

L'objectif est de construire une capacité
collective @ mieux investir. C'est ainsi

que l'on réduit progressivement les écarts
de performance et que l'on renforce la
confiance dans la dépense publique.
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5. La BAD préconise un élargissement
de l'assiette fiscale. Comment y parvenir
sans fragiliser les petites activités ni
alourdir davantage la contribution des
entreprises et des salariés qui paient déja
réguliéerement leurs impéts ?

Adnane Benchakroun : L'élargissement de
l'assiette doit répondre & une exigence
d’'équité. Les contribuables qui respectent
leurs obligations attendent que [I'effort
soit mieux réparti et que les pratiques
de contournement soient effectivement
traitées. Cette attente participe a la

|égitimité du systéme fiscal.

Nous devons cependant distinguer les
situations. Une petite activité a revenu
irrégulier ne posséde pas les mémes
capacités qu'une entreprise structurée.
Une activité de subsistance et une
organisation qui dissimule volontairement
des opérations importantes appellent des
réponses différentes.

Je privilégierais une combinaison de
simplification, de progressivité et de
contrdle ciblé. Les obligations doivent étre
compréhensibles et proportionnées. Les
démarches doivent pouvoir étre réalisées
sans colts excessifs. Les contrdles doivent
s‘appuyer sur une analyse des risques et sur
des informations fiables.

Les avantages fiscaux méritent également
une évaluation réguliere. Certains
répondent & des objectifs utiles. D'autres
peuvent perdre leur justification avec le
temps. Il faut connaitre leur codt, leurs
bénéficiaires et les résultats obtenus. Cette
connaissance permet de mieux arbitrer
entre soutien économique et ressources

publiques.

La relation avec le contribuable compte tout
autant. Une administration efficace collecte
les sommes dues, répond aux demandes
et traite les restitutions dans des délais
raisonnables. Les entreprises ont besoin de
prévisibilité pour gérer leur trésorerie et
leurs investissements.

Il faut aussi renforcer les voies de recours
et la qualité des explications. Une décision
comprise, méme contraignante, peut étre
mieux acceptée qu'une procédure opaque.

Enfin, I'impdt doit conserver un lien visible

avec les services collectifs. L'école, la
santé, les infrastructures et la qualité
administrative donnent une traduction

concréte a la contribution.

L'assiette s’élargira durablement si I'entrée
dans le systéeme devient accessible, si
les obligations restent soutenables et si
les regles s'appliquent avec cohérence. Le
rendement fiscal et la confiance peuvent
alors se renforcer mutuellement.
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6. La BAD souligne que la numeérisation
seule ne suffira pas a intégrer I'économie
informelle. Quelles contreparties concretes
rendraient la formalisation plus attractive
pour les entrepreneurs et les travailleurs
concernés ?

Adnane Benchakroun : Il faut partir de
la situation de l'activité concernée. Que
pourra-t-elle faire aprés sa formalisation ?
Quels droits seront ouverts ? Quels colts
supplémentaires devra-t-elle supporter ?
Les réponses doivent étre concrétes.

L'accés au marché constitue une premiére
contrepartie. Une entreprise enregistrée
devrait pouvoir facturer plus facilement,
travailler avec des clients structurés et

accéder a des opportunités adaptées
a sa taille. Cela suppose parfois un
accompagnement pour répondre aux

exigences des donneurs d’ordre.

Le financement représente une deuxiéme
dimension. Beaucoup de petites activités
ont besoin de  montants  limités,
d'échéances adaptées et d'une aide
pour tenir leurs comptes. La formalisation
améliore leur visibilité, mais elle doit étre
suivie d'un acces effectif aux services
financiers.

La protection
centrale. Les
comprendre

sociale est également
travailleurs doivent
les droits ouverts et les

contributions demandées. Les modalités
doivent tenir compte des revenus irréguliers
et des périodes de faible activité. La
confiance dépendra de l'accés réel aux
prestations.

J'ajouterais la sécurité de linstallation : un
local adapté, des autorisations claires et
des regles stables. Un entrepreneur hésite a
investir lorsqu’il ne sait pas si son activité
pourra étre maintenue dans les mémes
conditions.

Le numérique peut faciliter ces démarches.
Mais certaines personnes ont besoin d'un
interlocuteur et d'un accompagnement de
proximité. Une plateforme utile doit éviter
les répétitions, expliquer les étapes et
permettre de résoudre les difficultés.

I faut enfin suivre les activités
aprés leur enregistrement. Le nombre
d'immatriculations représente un indicateur
incomplet. Nous devons observer leur
survie, leurs revenus, leur croissance et la
protection des personnes qui y travaillent.

La  formalisation  devient  attractive
lorsqu’elle ouvre une trajectoire de
progression. Elle doit aider une activité a
mieux fonctionner et a se développer. Cette
amélioration économique rend l'intégration
plus durable que la seule obligation
administrative.
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7. La BAD considére les partenariats
public-privé comme un levier important
de financement. A quelles conditions
leur développement peut-il améliorer
les services tout en maitrisant les
engagements futurs et les risques pour les
finances publiques ?

Adnane Benchakroun Un partenariat
public-privé doit d'abord démontrer sa
pertinence pour le projet envisagé. |l
peut apporter des financements, des
compétences et une capacité de gestion.
Mais le choix doit étre fondé sur une
comparaison des coduts, des délais, de la
qualité du service et des risques.

Le financement privé initial doit étre
rapproché des paiements futurs. Ceux-ci
peuvent provenir de la personne publique,
des usagers ou des deux. Les garanties et
les éventuelles compensations doivent étre
identifiées dés la préparation du contrat.

Je souhaiterais une présentation consolidée
des engagements dans le temps. Elle
devrait préciser les calendriers et les
conséquences de plusieurs scénarios. Que
se passe-t-il si la demande est plus faible ?
Si les colts augmentent ? Si le partenaire
rencontre une difficulté financiere ? La
soutenabilité doit étre testée avant la
signature.

La répartition des risques doit rester réaliste.
Chaque partie devrait

supporter ceux

qu'elle est effectivement capable de gérer.
Une allocation théorique peut renchérir
'opération ou provoquer des difficultés
d'exécution.

la capacité de l'autorité publique
est déterminante. Elle doit comprendre
le modeéle économique, contrdler
les performances et faire respecter
les obligations. Cela demande des
compétences techniques, juridiques et
financieres disponibles pendant toute la
durée du partenariat.

Les usagers doivent également comprendre
le service attendu et les principes de
tarification. Des indicateurs publics de
disponibilité et de qualité peuvent rendre le
suivi plus concret.

Enfin, les secteurs appellent des montages
différents. Les contraintes d’'une installation
hydraulique, d'un équipement de transport
et d'une infrastructure sociale ne sont pas
identiques.

le partenariat doit étre jugé sur le
service effectivement rendu et sur son
couat complet. La transparence des
engagements futurs protéege les finances
publiques. Elle renforce aussi la confiance
des investisseurs, parce qu'un contrat
réaliste et suivi offre davantage de stabilité
a toutes les parties.
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8. La BAD recommande de mobiliser
davantage I'épargne institutionnelle vers
les investissements productifs. Comment
avancer dans cette direction tout en
protégeant les assurés, les épargnants et
les retraités ?

Adnane Benchakroun : La premiéere
exigence consiste & respecter la nature de
cette épargne. Les organismes de retraite
et les compagnies d‘assurance gerent
des actifs associés & des engagements
envers leurs bénéficiaires. Leur participation
au développement économique doit rester

compatible avec ces obligations.

Il faut donc examiner les échéances,
les besoins de liquidité et les risques.
Une infrastructure peut produire des
revenus sur une longue durée, mais
son financement peut étre difficile a
céder rapidement. L'institution doit pouvoir
supporter cette immobilisation dans un
portefeuille suffisamment diversifié.

la qualité du projet constitue une
deuxiéme condition. Les revenus attendus,
la gouvernance, les responsabilités et
les scénarios défavorables doivent étre
documentés.  L'utilité  nationale  d'un
investissement ne dispense pas dune
analyse financiére rigoureuse.

Les instruments peuvent faciliter cette
rencontre. Des fonds spécialisés permettent
de  mutualiser  plusieurs  opérations
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et d'apporter une  expertise. Leur
fonctionnement doit étre transparent, avec
des frais lisibles, des critéres de sélection et
des mécanismes de contrdle.

L'information réguliere est indispensable.
L'investisseur doit suivre la performance
et rendre compte de ses décisions. La
valorisation des actifs et I'appréciation des
risques doivent reposer sur des méthodes
crédibles.

Il faut également tenir compte de Ila
situation de chaque institution. Certains
régimes de retraite connaissent des
déséquilibres qui nécessitent des réformes.
Leur capacité a diversifier les placements
doit étre appréciée a partir de leur
trajectoire financiere.

Je privilégierais une progression fondée
sur des opérations bien préparées
et évaluées. Les premiéres expériences
peuvent permettre de construire des
compétences et d'améliorer les véhicules.

La gouvernance doit enfin préserver la
qualité des décisions d'investissement. Les
objectifs de développement et la protection
des bénéficiaires doivent avancer
ensemble. La confiance des épargnants
constitue une ressource précieuse. Sa
préservation conditionne la capacité a
mobiliser durablement les capitaux de long
terme dont I'économie a besoin.
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9. La BAD reléve une contribution encore
limitée de la diaspora a l'investissement
productif. Quels obstacles faudrait-il lever
en priorité et comment évaluer I'efficacité
des dispositifs destinés aux Marocains du
monde ?

Adnane Benchakroun : Je commencerais
par reconnaitre la fonction familiale et
sociale des transferts. Leur utilisation reléve
de décisions privées. Le rdle de la
politique publique consiste a créer des
possibilités attractives pour les personnes

qui souhaitent investir.

le premier obstacle est souvent
Iinformation. Un Marocain installé &
I'étranger doit comprendre les démarches,
identifier les interlocuteurs et apprécier
la fiabilité des partenaires. La distance
augmente le colt des erreurs et le besoin

de confiance.

La préparation du projet représente un
deuxiéme enjeu. Disposer d'une épargne
ne signifie pas nécessairement maitriser
une activité entrepreneuriale. Il faut évaluer
le marché, les codts, les obligations et
le besoin en fonds de roulement. Un
accompagnement adapté peut éviter des
décisions fragiles.

La continuité  administrative compte
également. Les outils dématérialisés doivent
permettre de connaitre 'avancement d'un
dossier, les piéces nécessaires et les
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SR

motifs d’'une décision. lls doivent offrir une
possibilité de recours lorsqu'une difficulté
reste sans réponse.

Pour évaluer les dispositifs, je regarderais
les profils des bénéficiaires, les projets
effectivement réalisés et leur pérennité.
Combien d’entreprises restent actives apres
plusieurs années ? Quels emplois ont été
créés ? Le soutien a-t-il permis de franchir
un obstacle déterminant ?

L'accompagnement aprés la création
mérite une attention particuliére. Les
difficultés  peuvent apparaitre  dans
la trésorerie, le recrutement ou la
commercialisation. Le soutien initial doit
pouvoir étre complété par des services
utiles.

La diaspora apporte aussi des
compétences et des réseaux. Un
professionnel peut ouvrir un marché,
transmettre une expertise ou accompagner
une entreprise sans créer lui-méme une
structure. Ces contributions doivent étre

mieux facilitées.

le potentiel se  transformera en
investissements durables si les parcours
deviennent lisibles et les partenaires fiables.
L'attachement au pays peut déclencher
I'intérét. La qualité de I'environnement
économique permettra au projet de se
développer et de donner confiance a
d'autres investisseurs.
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10. La BAD insiste sur l'efficacité des
financements mobilisés. Quels indicateurs
permettraient de distinguer les capitaux
annoncés, les montants effectivement
investis et les résultats obtenus pour les
entreprises, I'emploi et les territoires ?

Adnane Benchakroun : Je proposerais un
suivi en trois niveaux les ressources,
I'exécution et les résultats. Cette
organisation permet de comprendre le
parcours du financement et d'identifier les
points ou une difficulté apparait.

Pour les ressources, il faut préciser la nature
des montants. S'agit-il d’'une enveloppe
envisagée, de capitaux mobilisés, d'un
engagement signé ou de fonds décaissés ?
Il faut distinguer garanties, préts et
apports en capital. Ces instruments
peuvent concerner une méme opération
et ne doivent pas étre additionnés sans
précaution.

Pour I'exécution, nous devons suivre
'avancement réel. Les études sont-elles
terminées ? Les travaux ont-ils commencé ?
Les équipements sont-ils opérationnels ?
Les délais et les colts correspondent-ils
aux prévisions ? Les écarts doivent étre
expliqués et accompagnés, lorsque c'est
nécessaire, de décisions correctives.

Les résultats demandent des indicateurs
adaptés. Pour une entreprise, nous pouvons
observer linvestissement, la capacité de
production, les emplois durables et I'acceés
ad de nouveaux marchés. Pour une
infrastructure publique, il faut mesurer la
disponibilité du service, son utilisation, sa

qualité et les moyens nécessaires @ son
entretien.

La dimension territoriale doit étre présente.
Les moyennes nationales peuvent masquer
des difféerences d'accés au financement
et aux services. Il faut savoir ou arrivent
les ressources et quelles populations en
bénéficient.

Nous devons aussi reconnaitre les limites
de I'évaluation. Certains effets apparaissent
progressivement et dépendent de plusieurs
politiques. Il faut distinguer les résultats
observés de ce que l'on peut attribuer
précisément au financement.

Enfin, les tableaux de bord doivent étre
accessibles et discutés. Leur fonction

consiste a aider a décider, & rendre compte
et & apprendre. La transparence devient
utile lorsqu’elle permet de comprendre les
réussites et de corriger les difficultés. C'est
ainsi que les annonces peuvent devenir des
engagements vérifiables et que les chiffres
peuvent soutenir la confiance.
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