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Marché des capitaux : Pourquoi ¢ca ne décolle toujours pas

Tribune

Marché des capitaux : pourquoi ca ne

toujours pas

Réforme du marché financier, crise boursiére, évolution du
marché des capitaux, financement du déficit budgétaire,
institutions d’épargne, privatisations... Dans cette analyse,
F'économiste Nezha Lahrichi explique pourquoi le marché est

léthargigque.

vant d'analyser la crise boursie-
re el ses déterminants, il s’agit
d’abord de la situer dans le
cadre global de la réforme du secteur
financier dans laquells le Maroc
ué depuis plus d’une décennie. Une réfor-
e, dite de la premiére génération, a per-
mis de mettre en place les conditions de
fonetionnement d'un systéme financier
basgé sur les mécanismes du marché et
ce, i travers le désengagement de I'Etat,
la déréglementation des taux d'intérét, la
suppression des emplois obligatoires des
bhandues, la régulation monétaire indi-
recte via le marché... Les réformes de la
deuxieme génération sont en cours et
concernent, précisément, Papprofondis-
sement du marché des capitaux. La
démarche adoptée a 616 pragmaticque ot
graduelle. Elle a consisié & créer d’abord
un tnarché mondtaire avant d’'initier la
réforme du marché hoursier, destiné en
principe & financer Uinvestissement. D'un
autre coté, le législateur a ceuvré pour la
création d'unmarché de la dette de I'Etat
qui n’est devenu attractif que par la créa-
tion du marché secondaire en 1996, per-
niettant ainsi la circulation des bons du
Trésor émis par voie d’adjudication.

enga-

CRISE BOURSIERE : DEUX
NIVEAUX D’INTERPRETATION

Qutre la négociabilité de la dette du Tré-
son le développement de ce marché vise
le décloisonnement des différents seg-
ments du marché des capitaux et la mise
en ceuvre d'une politique mondétaire basée
sur la technique de I'copen market» qui
permel un réglage plus fin des flux de
liquidités bancaires et une plus grande
eflicacité de transmission de la politique
monéaire; question i I'erdre du jour pour
arriver & une baissc des taux débiteurs
comme le souhaitent les autorités moné-
taires. C'est pour dire qu'un ordre séquen-
tiel a é1é respecté et le dispositif qui consti-
tue le socle d'une politiqgue de
diversification financiére a 61é mis en pla-
ce. La crise boursiere ne peut donc
remeitre en cause une évolution de type
sbructurel.

Lévaluation de la crise que traverse la
Bourse depuis plus de lrois ans peut
d'ailleurs étre analysée et interprétée a
deux niveaux différents : le premier
concerne la Bourse des valeurs stricto
sensu et I'appréciation des indicateurs
sur ce marché. A ce niveau la lecture peut
&tre négative car neuf années aprés la
réforme, les effets escomptés ne sont pas
encore atteints. Le constat qui s'impose
est I'extréme faiblesse de la participation
de la Bourse au financement de I'inves-
tissernent. Les émissions d’actions contre

sces représentent moins de 1% de la
formation brute de capital fixe (FBC
prés de 0,2% du PIB. La Bourse consli-
tue encore une source de financement
tout & fait marginale powr les entreprises
industrielles et commerciales. Méme lors-
cqu'on observe un autre indicateur, com-
me le rapport capitalisation boursiére-
PIB, ratio qui exprime normalement la
contribution du marché hoursier au
financement de I'’économie, on reléve
qu'il est important puisqu’il a atteint 48%
en 1998 contre 10 % en 1993; mais 'ob-
servation de la structure de la capitalisa-
tion boursiére laisse apparaitre sa
concentration sur le secteur hancaire et
ier avece pros de 60%. On constate
alement cque la parct des sociétés priva-
tistes a 6t¢ déterminante ot explique lar-
gement le dynamisme de la Bourse jus-
qu'en 1998,

In revanche, si on se situe au niveau
de la réforme du marché des capitaux,
dont la Bourse n’est. qu'une composante,
I'appréciation globale de la situation-gui
prévaut-actzellement sur le comparti-
menti boursier peut dans ce cas étre posi-
tive. On peut alors dire que la politique
de libéralisation du secieur financier est

sier? D'abord, il y a les raisons immé-
diales el apparentes de la crise comme
le retrail massil des investisseurs institu-
tionnels étrangers, essoufflernent de la
politique de privatisalion et les souscrip-
tions massives au profit du Trésor. Les
raisons plus profondes restent lices au
niveau du développement de 'économie
et de la société marocaine et a la capaci-
té de digestion des réformes. Dans les
pays développéds, I'essor des marchés
financiers a é16 largement favorisé par lo
développement inexorable de la protec-
tion sociale qui & permis aux inve:
seurs insttulionnels, assureurs el caisses
de retraites, disposant d’une épargne
longue de devenir des piliers de la finan-
ce, on ne peut done pas demander au
marché financier de se charger des pro-
blémes de développement en créant une
épargne sans revenus.

QUAND LES OPCVM
MUTUALISENT LE RISQUE

D'un autre coté, la faiblesse de l'offre
de titres s’explique par la résistance a
Touverture du capital des sociétés plutdt
familiales. Leur structure financiére, la
nature de leurs ressources humaines et
ieur style de management constituent
autant de freins appelés i &tre levés au
fur et & mesure de 'évolution des men-
talités qui passe, avant tout, par le recru-
tement de cadres ouverts & la moderni-
sation de U'entreprise avec toutes les
exigences que cela implique en matiére

Les facteurs qui fragilisent le marché boursier ?

D’'abord, les raisons immédiates et apparentes

comme le retrait des institutionnels étrangers

ou les souscriptions au profit du Trésor. Ensuite,

les raisons plus profondes : les apports trop

faibles du circuit de protection sociale et la

faiblesse de l'offre de titres car les entreprises

demeurent familiales.

en marche au moins pour deux raisons
: d’'une part, les différents compartiments
du marché des capitaux ne sont plus seg-
mentés et, d’autre part, le financement
du déficit budgétaire est de plus en plus
assuré selon les conditions du marché a
travers I'accroissement de la dette négo-
ciable, La part des bons du Trésor émis
par adjudication dans le stock de la dette
intérieurs est passée de 15 % en 1993 4
81 % en 2001. Cette progression s’est
accompagnée d'une baisse des taux d'in-
térét.

Quels sont alors les facteurs qui expli-
quent la fragilisation du marché hour-

d’organisation et de transparence. Si los
réformes sont nécessaires, le rythme de
leur intégration par la société est aussi
important. De 14, découle la probléma-
tice tant soulevée du rile que sont appe-
1és a jouer les institutionnels dans ce pro-
cessus de redynamisation du marché
hoursier marocain.

Tous les regards se tournent elfective-
ment vers les institutions qui disposent
d'une épargne longue et d'une structure
de placement naturellement longue et gui
sont donc en mesure de briser le cercle
vicieux qui caractérise la phase d'émer-
gence du marché boursier. En eflet, lors
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de leur démarrage, les Bourses s'ap-
puient sur les organismes de placements

collex n valeurs mohilieres (OPCVM)
adaptds a cotte phase parce qu'ils mutua-
lisent le risque et sont liquides, Dailleurs
leur nombre 5'éléve aujourd’hui & 150,
Ces fonds ne peuvent cependant se mul-
tiplier et se développer que 'l existe une
cerfaine activité et un certain niveau de
licruidité. Seuls les investisseurs institu-
tionnels sont finalement en mesure de
briser ce cycle baissier que certains res-
ponsables du secteur considérent, a jusie
titre, comme une mission d’intérét géné-
ral. Loctroi d'un abattement de 50 % sur
les plus-values de cessions des actions
cotées en Bourse s’'inscrit dans ce cadre.
En outre, cela suppose de leur part une
autre politicqque de placement. Les modifi-
cations législatives et réglementaires ins-
tituant notamment I'obligation de certifi-
cation des réserves et une redéfinition
des régles de couverture de ces réserves
sont en cours.

En définitive, ces acteurs se situent a la.
frontiére du financier et du social et sont
donc appelés & remplir la mission qui leur
incombe, celle d’étre un facteur de pro-
grés. Du c6té de I'offre, il y a la perspecti-
ve de l'infroduction de nouvelles entre-
prises publiques en Bourse, conjuguée a
la possibilité d'introduction des entreprises
concessionnaires ou gérantes d'un service
public: 'amendement de la loi sur la Bowr-
se en septembre 2000 a permis I'ouver-
ture de la Bourse a de nouvelles catégo-
ries de sociétés. Par ailleurs, les politiques
sectorielles sont de plus en plus appelées a
croiser le développement du marché
financier. Louverture de la Bourse aux
entreprises innovantes et & fort potentiel
de croissance devrait les inciter 4 intégrer
le marché financier comme levier de res-
sources externes pour le financement de
leurs investissements.

L'instauration de la confiance étant
indispensable & un renouvean du marché
boursier, il faut espérer que les prochaines
privatisations et de nouveaux comporte-
ments puissent contribuer rapidement au
rétablissement de la rentabilité, meilleur
terreau de la confiance. B

(%) Economiste






