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Marches Financiers Emergents
Cas da la Bourse de Casablanca
Mahfoud Djebbar

Résume:

Les marches emergents ont pu attirer des capitaux frais
provenants des pays industriels pour diverses raisons dont la rentabilité
relativement elevee. l'évolution rapide de ces marches (taux de
croissance de la Bourse de Casablanca, par exemple, est de I'ordre de
39.2 % en 1994, la placant en 3éme rang au niveau mondial). les
reformes economiques et les ajustements structurels, l'ouverture -
méme limitée- sur l'économie mondiale des pays concernes et la
suppression des barrieres envers les investissement et l'allocation
effective des ressources financieres disponibles au niveau mondial Les
investissement étrangers ont largement contribué a lintégration des
marches emergents aux marches financiers internationaux dans le cadre
de linternationalisation des activités financiéres Les pays emergents
ont, deja, pratique l'echange de cette actif de sociétes privatisees
(Debt- equity swap), c'est un moyen plus ou moins efficace pour la
resolution de la dette exteérieure.

*) . Charge dc cours a I T.S E de Senf (Algene)

Lauteur remercie infimment son Dirccteur de Recharche Mr. S A
BOUKRAML il remercic également Mr H Hadj Sahraoui et Mr. A Agrout (tous
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|- Introduction:

Les economies des pays en deéveloppement se sont
caracterisees. et pour longtemps, par une faiblesse du revenu national
une crise- de plus en plus croissante de la dette exterieure et des
descquilibres en matiere de budget et balances des paiements Ces
gouvernement de l'etat dans les activites economiques et sociales. par
le biais des entreprise publiques généralement moins rentables et moins
efficientes que celles du secteur prive

C'est pourquoi la plupart des pays en developpement ont
elabore des programmes de privatisation, des le debut des annees 80. et
ce dans le cadre des reformes economique globales et des ajustements
structurels recommandes par les institutions financieres internationales

En c¢e qu concerne le financement des economies en

developpement. il etait assure dans la majorité de ces pavs par le
secteur bancaire( intermediation bancaire)
Ces emprunts. etant accordes generalement avec des conditions
severes ont contribue a augmenter les couts de financemen: des
entreprise  publique. aggrave leurs deficits, et par consequent elles sont
devenues trop faibles pour concurrencer leur homologues etrangeres

Tout cela a conduit ces pays a offrir des facilites
exceptionnelles et des incitations fiscales aux investisseurs etrangers en
vue davoir des flux de capitaux necessaires au developpement de leurs
economies

Nous divisions cet article en deux parties Dans la premiere

partie nous analysons les marches boursiers emergents. leurs
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caractenistiques et leur role dans le developpement economique des
pavs concernes La seconde partie a ele consacree au cas pratique ou
nous examimons les points forts et les points faibles de la Bourse de

( asablanca en particuber et les bourses emergentes en general

2- Les marchés financiers émergents:

Les problemes economiques et financiers signales plus haut (et
tant d'autres) ont largement contribue a la creation et le developpement
de ce quon appelle aujourdhur " les marches emergents * On le
constate que ce nest pas forcement gue ces marches ont ete etablies
recemment Par exemple la Bourse de Budapest a ete ouverte en juin
1000 la Bourse de Prague en Avril 1990 et Varsovie en Avril 1991
tandis que la creation de quelques autres Bourses remonte au siecle
dernier (Argentine 1854 L'Uruguay 1864 et L'Inde 1875) Cest a
raison pour la quelle on peut dire que cette denomination de * marches
emergents " ne sigmifie par quiils etaient recemment installees- comme
on peut le croire- mais elle est due au fait que ces marches emergeaient
et se sont developpes rapidement dans les quinze dermeres annees.
dans des conditions economiques tres specifiques que traversent les
pavs. concernes (a savoir [limpossibilite de payer leurs dettes
exteneures, les prograxnﬁes ambitieux de privation, les reformes
economiques. ... e1¢ )

Pour cette raison, les pouvoirs publics dans ces pays ont pris
ininative d'organiser et de redynamiser leurs marches financiers. en

vue dassurer le financement des eéconomies nationales. par la
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mobilisation de I'épargne nationale et internationale, et ce par le biais
des marches émergents.

2.1- Caractéristiques des marchés émergents:

Malgre leurs divergences en volume, en nombre de sociétes
cotees et en dates d'ouverture - comme nous avons souligne plus haut -
ces marches ont des caracteristiques communes qu'on peut resumer
comme suit (World Bank Policy Research Bulletin, 1995 P. 1,2.-6,
Vues Economiques, 1994, P 135-45)

* La taille. Ces bourses sont en general de taille modeste. soit du cote
du nombre de societés cotées, soit du coteé de la capitalisation
boursicre On utilise trés souvent un autre indice pour le calcul de la
taille d'une bourse, c'est le " taux de capitalisation ", qui est égal au
quotient de valeur totale des Hong Kong, La Malaisie et I'Afrique du
Sud ont un taux de capitalisation supérieur a I( >1 ), ce qui veut dire
que la valeur des action cotees dans ces bourses depasse la valeur du
PIB des pays concernes Tandis que I'Argentine, le Nigeria et
I'Indonesie ont un taux inférieur a 0 06

* La concentration. C'est la part des dix premiéres sociétés cotées
dans la capitalisation boursiére d'une bourse A l'exception de I'Inde. le
Pakistan et le Bresil, la plupart des marches boursiers emergents sont
fortement concentrés ( y compris la bourse de Casablanca ). Au
moment ou la concentration au Japon et aux U.S A, ne dépasse méme



Marches Fuunciers Finergents

'J
»y

pas 20% elle est de l'ordre de 60% et plus en Argentine. Colombie et
Venezuela
* La volatilité. ("est une autre caracteristique des bourse emergentes
comparativement aux bourses developpees La Volatuhte. singe de
risque ¢eleve et sous - developpement. est generalement mesuree par
fecart tyvpe des revenus de marcheés concerne et par le taux connu sous
'abreviation ( P ER) [SI]'" | c-a-d le produit de la division du cours
de l'action par sonrevenu Ce dernier est generalement eleve dans les
marches emergents

En utilisant I'écart type, une etude de la Banque Mondiale a
montré que des marches emergents comme ceux du Bresil et
'Argentine sont 8 fois plus volatiles que ceux de la Hollande. le
Pakistan et les US A (World Bank Policy Research Builetin, 1995,
P6)
Cela montre aussi que les marches emergents différent eux méme les
uns des autre en quelques points
* L'évolution rapide. Beaucoup de Bourses émergentes ont realise
des Taux de croissance tres eleves comme le montrent les indices
boursiers Cette forte progression a €té enregistrée en Indonesie.
Turquie, Portugal, Venezuela, Grece. Argentine, Malaisie,
Maroc etc

A cet egard, nous pensons que cela est di, dans la majorite des
cas. a lintroduction massive des sociétés privatisees en bourse

concernees Le cas est tres évident dans les pays latino - americains qui

1" _PER pnice esrming ratio (Rapport cours / benélices)
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executent des programme ambitieux de privatisation el pratiquent la
techimiie dechange de cette contre actif ( swap of debi tor equity
* Insuffisances dans ['organisation et réglementation. | ¢ bon
opcuonnement des marches emergents ne dépend par seulcment des
cadres gesnonnaire. mai auss
- et dune mamere indirecte - des informations precises concernant les
socretes  cotees  des methodes comptables adoptées des lois de
protection des epargnants. des barrieres envers la mobihite des capiaux
(et surtout le rapatriement des dividendes et du capital). et autre
facteurs qui pourratent ameliorer l'etticience des marches emergents
* Faible ouverture aux investissements étrangers. \lalgre
Faugmentanion des capitaux drames vers les bourses emergentes de 13
mrds de doilars US en 1990 a 61 mrds en 1993, l'etude de la B M
montre  que la plupart des capitaux investis dans les marches financiers
mternanonaux. qui selevemt a 18000 mrds de dollars US (la
capitahsation boursiere des bourses mondiales en 1994). sont invesus
dans les pavs industriels Et ce malgre que les marches emergents sont
pius rentables et plus diversifies

En effer. apres I'ajustement aux risques. les revenus realises des
investissements dans ces marches sont plus eleves que ceux reahses
dans les pavs industriels En plus de cela les bourses emergentes sont
moins affectees par les Krashs que connaissent les bourses developpees
de temps en temps Notons que les mvestisseurs etrangers ont
largement contribue a lintegration des marches emergents dans les

marches financiers internationaux
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2.2- Réle des marchés émergents dans le développement
¢conomique:

Comme nous l'avons signale plus haut. quelques marches
emergents ont ete crees recemment alors que d'autres remontent au
siecle dernier. mais tous les pays emergents attendent que leurs
marches financiers respectfs jouent un role primordial dans le
developpement economiques, notamment en matiere de canalisation de
I'epargne nationaie et internationale pour le financement des economies
autochtones

Cela entre dans le cadre de la libération de ces économies et la
création de la concurrence entre agents economigque. ce qui aboutit a
des marches efficients, actfs. transparents qui peuvent gagner la
confiance des eéparenants et investisseurs. enire les investissements les
plus rentables

Generalement. la correlation entre la hausse des indices
hoursiers des marches emergents et la croissance economique des payvs
concernes. a4 ecte confirmee par les études de la B M _ deja citees haut
Ces etudes ont demontre aussi l'existence dun systeme bancaire
developpe a cote dun marché boursier efficient ne permet pas
sculement la progression de la croissance economique. mats elle offre
aussi. la possibilite d'en prévoir (les 2 études de la B M precedemment
citees) Tout cela est relativement facile, st on enleve les barrieres
envers la circulation libre des capitaux. ce qui pourrail encourager et
inciter leur proprietaires a invertis plus dans les marches boursiers

emerges
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3~ Cas d'une marchés émergents: la bourse de Casablanca
( Maroc) '':

Le Maroc a connu une progression considérable en matiere
d'epargne financiere. durant ces dernieres annees (¢ f tableau n” 1) Les
souscription sur le marches financier ont atteint 15,5 milliard de DH.
en 1993 en progression de 10,8% comparativement a 1992 'epargne
pubhique. saiste a travers l'excedent des operations ordinaires degage
par le tresor. s'est elevee a 13.8 milliards de DH (79,7% par rapport a
1992)

= une etude detalice sur la bourse de casabnca. ses marchés, ses actinaigs ¢t son
role dans la privansation se tromve dans la These d'Etal de 'awmteur de cet armicle
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Tableau n° 1: Evolution de quelques types d'epargne au Maroc durant
199241993

E Types d'epargncien milhons de DH) Fin Deceribre | \anation }
1992 I fu93 1992 | yon |

[ * Dépot a vue T4337 | 79-370 44926 | 5053 :
: - mupres du svstéme bancaire 2 67776 | 71 725 « 3835 [ ~3940 E
| - aupres du € C P et du tresor 63561 | 7645 - 104 |
* Epargne i voun leng 34594 | 620633 + 7086 | TEL3Y i

i * D¢pots bancatres i lerme 36425 | 42 687 +0042 |+ 6262 |
| * Depots aupres des clablissements | 7 631 8367 +10589 ;=716 ‘
i financiers 'Y !
! * Placement auprés du tresor 3 6 TOR 10 245 + 1596 | =3337 I
! Billets de trésorene IR0 | 1334 - 1441 ' -2476 |

Source: Bank Al- Maghnd. Rapport Presenté a SM le row. (exercice 1993),
30 Juin 1994 p L4

Le tableau preécedent montre qu'a l'exception des billets de
trésorerie qui ont enregistré un recul en 1992 et 1993 tous les types
depargne ont - au contraire - affiche des resultats posiufs
remarquables C'est le cas par exemple des depots bancaires a terme

21 Banques commerciales et bank Al-Maghnb

(4. ces ¢ablissement sont la cmsse d'Eparbne nationale. la caisse nanonale de
credut agricole. CHI ¢ BNDE

141 Ces placement sont les Bons par Adjudication. les bons 4 6 mois. les bons 3

| ans. les bons i 2 ans (réserves sur R.ME ) les bons a 3 ans et les dépoets i terme
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quroont antemnt 3642 nulhiards de DH en 1992 e1 42,68 milliards de DH

en Y3 (en extension de 19,88 %o et 17.19 % respectivement)

3.1- Rappel historique de la Bourse de Casablanca:
Le denouement de la premiere operation financiere au Maroc
remontati au 7 Novembre 1929 et depuis cette date la. la bourse

Marocame est passee par plusieurs elapes comume suit

3.1.1- Office de Compensation des Valeurs Mobiliéres:

(et organisme - sans caractere officiel au debut - s'est change
de Torgamsation des transaction une fois par semaine, comme une
bourse Les transaction etaient nombreuses. et I'evolution des annees
quarante le¢ montre En 1939 par exemple 10 000 utres ont ele
echanges. en 1948 ce nombre a atteint plus de 2 millions de titres

Au courant de l'annee 1942, et avec la progression rapide du
marche marocain. les pouvorrs publics, en Foccurrence le Directeur des
Finances. ont donne a ce bureau le caractere officiel Cette mesure etait
accompagnee par dautres reformes importantes qui ont contribue. par
la suite. a laugmentation des transactions (¢ f Tableaun 2) Suite a
ces reformes. les seances boursieres sont devenus bihebdomadaires
Mardi et Vendred
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Tableau n®2: Fyvolunon du volume d'affaires dans le marches financier

Marocam durant les annees 194 1-1946

Annee | Volumes en mulliers danciens ||
1941 | 29 506 |
942 | 124 450 |
1943 | 452 792 |
1944 755 000 i
1946 | 3416 000 R

Source: |.es Documents Internes de la Bourse de Casablanca

l.e tableau montre clairement I'evolution importante en volume

enregistree apres ces reformes

3.1.2- Office de Cotation des Valeurs Mobilieres.

Avec une progression de plus en plus grandissante. d'autres
reformes sont apparues COmMMmMeE une necessité soit en ce qui concerne
les structures ou les techniques et les lois
(Test en 1948 que le precedent office a change de nom. 1l devient par
la suite l'office de cotation des V Ms En plus les autorites ont pris les
decisions suivantes:

* Porter le nombre de seances a 3 par semaine. puis en 1951 a
une seance par jour ouvrable

* Crees un marche des pieces d'or en 1948. un marches a la

crices en 1949 ainsi qu'un marches hors - cote. parce qu'avant cette
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date toute les operations s'operaient sur le marches des cessions
directes
* Prauquer plus d'arbitrage avec la bourse de Paris

3.1.3- La bourse de Casablanca:

L.a decenme des annees SU n'etait pas comme celle des annees
40 Durant ces annees la. et apres l'independance du Maroc. le marche
boursier marocain a connu des difficultes enormes, suite au depart des
ctrangers ¢! la fuite  des capitaux Donc des reformes qui repondent
aun exigences des fournisseurs ¢t demandeurs de capitaux s'imposaient
de nouseeu durant les annees 50 et 60

CTest dans ce cadre que fut promulgue le Decret Roval n° 67 -
494 du 14 Novembre 1967 portant la loi relatif a la Bourse de valeurs
Selon ce decret la bourse est devenue un etablissement publics, dote de
la personnalite civile et de l'autonomie tinanciere et placé sous la tutelle
du Mhnistere des finances Ce decret a aussi clarifie le réle et fonction
du comite technique. du commussaire du Gouvernement et des
intermediaires de bourse

Ce decret a ete suivi par un autre Decret Royal portant le n”
67-495 du 15 Novembre 1967 relanf a lorganisation et au
tonctionnement de la bourse, puis l'arréte du Ministre des Finances
portant le n 68-555 du 19 Septembre 1967 relatif a I'approbation du
reglement interieur de la bourse de valeurs de Casablanca

Les lois de 1967 et 68 formaient le cadre juridique de la bourse
Marocaine des annees 70, 80 et debut des annees 90. Elles
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concernaient toutes les activités, les intervenants et méme la protection
des epargnants et les investisseurs

L'annee 1993 est marquée par l'apparition de nouveaux textes
relatifs au marche financier (lois de 21 septembre 1993) . Ces reformes
sont considérees comme une révolution au sien de cette bourse
emergent (Voir les details de ces reformes au J. O.de Maroc n® 4223,
du 06-10-1993, P 513-533)

Le premier point qui attire l'attention c'est que la bourse est
devenue une sociéte anonyme, et non plus un etablissement publics Le
deuxieme. c'est la creation des " Societes de Bourse " qui remplacent
les anciens intermédiaires boursiers Le troisieme est relatif aux
Organismes de placement Collectif en Valeurs Mobilieres (OPCVM).c-
a-d. les Fonds Communs de Placement (F C P). et les Societés
d'Investissement a Capital Variable( SICAV)

Notons que la bourse de Casablanca a commence l'application
de ces lois a partir du 15 mai 1995, alors que j'étais en pratique et

sejour de rechercher dans ses différents services (1)

3.2- Organisation et fonctionnement de la Bourse de Casablanca:
La bourse de Casablanca est constituee des marchés suivants:
* Le marche officiel, compose d'
- un marche des action;
- un marche des obligation;

- un marche des pieces d'or.

(12 On a remarqué. au passage. que les reformes de 1993 sont largement inspirées
des los francaises appliquées a partir des années 80.
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* Le marche hors-cote, et
* Le marche hors-tout.

Cette division est basee essentiellement sur les conditions
exigees des societés qui veulent étre cotees (taille. % du capual a
diffuser, résultats obtenus  etc ) Il existe aussi au niveau de cette
bourse un marché primaire pour la vente et l'achat des acrions
nouvellement émises Il est constitue de guichets ouverts au niveau des
banques pour la collecte des ordres d'achat et pour facilier le
denouement de ces transactions

Nous avons remarque aussi que cette bourse emergente est
dotée de structures de gestion et de controle. une societe gestionnaire.
un conseil deontologique de valeurs mobilieres (CDVM) qui est le "
gendarme " de la bourse, et un Directeur géneral qui veille au bon
fonctionnement de cette institution (il preside - lui méme- les seances

boursieres presque chaque jour).

3.3- Evolution de la Bourse de Casablanca:

A l'exception du nombre de sociétes cotées - comme nous le
verrons au prochain paragraphe - cette bourse emergente a connu une
évolution considerable (voir rapide) surtout ces dernieres annees

3.3.1- Evolution du nombre de sociétés cotées:
Ce facteur n'a pas évolué durant la periode eétudiee (1974-1995)
(c f tableau n” 3) que d'un nombre trés restreint, au moins par rapport
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aux autres facteurs etudiees plus long Le nombre de sociétes cotees

etait de 'ordre de 42 en 1974, depuis, il n'a augmente que de 15

Tableau n® 3: Evolution du nombre de societe cotees a la Bourse de

(‘asablanca durant la periode 1974-1995.

-
Annee 1974 | 1975 | 1976 | 1977 | 1978 | 1979 | 1980 | 198]

| Noredesies | 42 | 46 | 47 | a0 | 32 | 38 | a8 | 47
Annce 1982 1983 1984 | 1985 | 1986 | 1987 | 1988 | 1989
Nbre de sics 48 47 48 49 49 49 48 48

Almnce 1990 | 1990 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996

Nbre de sics 46 43 42 43 04 - ¥

(*) Le nombre de societé cotees au | juin 1995.
Source: Clefs de la Bourse de Casablanca. différents annéees

Remarquons que le nombre de societes cotees n'a pu depasser
les 50 societées qu'en 1994 C'est ce nombre a diminue pour I'annee
1995 Comme le montre le tableau, il est de 57 societe seulement
( -10 94 % par rapport a 1994) Voir le graphe en annexe (fig. 1)

3.3.2- Evolution du volume de transactions:

A linverse de facteur précedent, le volume a progressé
enormeément (¢ f tableau n°4) La Bourse de Casablanca n'a enregistré
que 23 millions de DH en 1967. mais depuis cette annees la, le volume
na cesse d'accroitre 11 a atteint les 4870 millions en 1993 pour
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s'envoler a 8647 millions a un an plus tard ( presque 100 % par rapport
a 1993)

Tableau n° 4: Evolution du volume de transactions de la Bourse de
Casablanca durant la periode 1967 - 94
Unite: millions de DH Courants.

e k
i 1976 | 1968 | 196y | 1970 | 1971 | 1972 | 1973 ' 1974 | 1975 [ [0

T
Vol ) - ‘
23 32 33 50 4 107 | 117 ! 193 | 212 ,l 1819 |

Annce e i . 5 ] |
1977 | 1978 [ 1979 | 1980 | 1981 | 1982 [ 1983 | 1984 | 1985 | 1986

Vol '
174 107 | 202 186 111 bl 146 152 LIS [ i17 |
Anmney i |
1987 | 1988 | 1989 | 1990 | 1991 | 1992 | 1993 | 1993 | 1995 | 1996 |
i |

V

oL | g6 | esa | o7 | sos | 1ise | 1052 | ax70 | sesn { ._

Source: Documents internes de la Bourse de Casablanca

Bien que nous ne disposons pas d'informations concernant

I'ajustement de ces chiffres ( montants) aux differents niveaux des prix,

" "

c-a-d tenir en compte le facteur inflation ", nous pensons que
'evolution du volume est en consideration, voir inattendue pour le cas
des dernieres années Surtout si on prend en consideration le fait que le
nombre de sociétés cotées n'a pas progresse d'une maniere signifiante
durant la méme periode, comme nous l'avons signale plus haut (voir

fig n® 2 en Annexe).
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3.3.3- Evolution de la capitalisation boursiére:
A linstar du facteur volume, l'évolution de la CB (l'aéte
remarquable durant toute la periode etudie: 1967-95, (c.f. tableau n°5)
A Tl'exception de quelques années (1972, 80, 82 et 86) la
progression de la CB de cette bourse émergent a eté positive et
rapide comme c'est le cas des annees 1993 et 1994
Tableau n°5 : Evolution de la capitalisation boursiére de la Bourse de
Casablanca durant la periode 1967 - 1995.

Unite: millions de DHcourant.
Amnee | 1967 | 1968 | 1969 | 1970 | 1971 | 1972 | 1973 | 1974 | 1775 | 1976

CRH 434 322 393 633 664 655 879 1038 | 1618 | 1806
Pz | os | 1o79 | 1980 | 1981 | 1982 | 1983 | 1984 | 1985 | 1786 | 1987
E ISKE | 1967 | 2160 | 1912 | 2008 | 1827 | 2038 | 2251 | 2450 | 2429 | 2782

Fugs | 1989 | 1990 | 1991 19492 1993 1994 1995

S0 | S024 | 770K | 12449 | 16975 | 25622 | 38082 | 44165*

(*) Le 30 mai 1995
Source: Documents internes de la Bourse de Casablanca

Le Tableau précedent montre clairement la tendance generale
positive de la C B dans cette bourse. Cette C.B. a ete multipliée par
100 en 29 ans (1967-95). ce qui traduit l'effort fournit par les
gestionnaires de fonds émergents a travers ces societés coteés Ce
tableau traduit aussi " l'explosion " de la C.B.de cette bourse
emergente des le début dés années 90, suite a la privatisation de 5

(1 La capitahisation Boursiére d'une société s'obtient par la multiplication du cours
par le nombre d'actions a un moment donné . C'est la valeur de cette sociéte. pour
une bourse, la C.B. cst 1a somme des C Bs de toutes les sociétés cotées
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entreprises publiques par le biais de la bourse, comme nous le verrons
plus tard. Le meilleur exemple qu'on peut citer est que la C B de cette
bourse a atteint. 38,052 milliard de DH ( soit 3.2 milliards de dollars
US) en 1994 ( Dubois, 1994, P 157) et 44,16 milliards de DH en
1995 avec une hausse de 15,97 % par rapport a 1994 (voir fig n° 3 en
Annexe)

3.3.4- Evolution de I'Indice Général:

Ce facteur quant a lui, a aussi progresse d'une annee a l'autre
avec un rythme plus au moins regulier. L 1.G de cette bourse est du
genre, des indices pondéres par la valeur (value weighted) et concerne
toutes les action cotées. lls atteint récemment 346,95 points comme le
montre le tableau suivant

Tableau n° 6: Evolution® de !'Indice Geénéral de la Bourse de

Casablanca durant la periode 1970-95 (en points).
Annce 1970 1971 1972 1973 1974 [v75 1976
Valde I'LG. | 202.56 | 211.77 | 231.53 | 234.35 | 31449 | 35097 | 413

1977 | 1978 [ 1979 [ 1980 | 1981 | 1982 | 1983 [ 1984 | 1985 | 1786 | 1987
434 [ 453 (415 | 366 [ 384 | 350 | 390 [ 431 | 469 | 465 | 533

108K 1989 | 1990 | 1991 1992 1993 1994 1993
690,47 | 122,65 | 14541 [ 181.09 | 20188 | 256.07 | 316.33 | 34695 *
(*) Le 30-05-1995.

Souypce: Documents internes de la Bourse de Casablanca
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Pour pouvoir tracer l'évolution de cet 1 G on a divise la
periode etudiee (1970-95) en deux sous - périodes - La premiere s'etale
de 1970 a 1988 et la deuxiéme de 1989 a 95

a partir du 1 Janvier 1989 Cette base a ete changee parce que,
selon le chef de Service Cotation, L'l G ne reflétait guere la situation
de la bourse. ¢ a d qu'il yavait une exagération dans son evolution.

Mais en geénéral L'1 G de ce marche boursier emergent 2
progresse durant les deux sous - periodes. lentement durant la premiere
et relativement plus rapidement pendant la deuxieme sous - periode

( voir fig n°4 en Annexe)

3.4- Role de la Bourse de Casablanca dans la privatisation:

Le Rovaume du Maroc a entamé une vaste operation de
privatisation qui touche plusieurs dizaines d'entreprises publiques, et
cela dans le cadre du programme de l'ajustement structurel entame
avec la collaboration du FMI et la B M dans la deuxieme moutie de la
decennie écoulee

Les experts de ces institutions financieres reconnaissent que le
Maroc a realise un succes formidable au niveau macro- économique. 11
a reduit le deficit budgétaire, inflation est autour de 5 % l'an, le taux de
croissance est de l'ordre de 5 % durant les 5 dernieres années (Dubots,
1994, p 155 et s)Enbref ilapu realiser une certaine stabilite dans
ses grands equilibres macro - économiques

En ce qui concerne le role de la bourse dans la privatisation,
c'est en juin 1993 avec l'introduction en bourse de la societe CTM - LN



40 Marches Financiers Emergents

(secteur du transport), qu'a connu cette bourse emergente la premicre
experience de privatisation par le biais de la bourse

Elle a éte suivi par 4 autres introductions de sociétes
privatisees.  Actuellement ces actions sont parmi les plus actives du
marche officiel. Se sont les 4 privatisées suivantes
- CIOR (Secteur Construction) , privatisée en Dec. 1993
- SOFAC- CREDIT (Sec Bques). privatisée en Mars / A\’ 1994
- SNI (Ges Port ), privatisée en Oct 1994
- BNCE (sec Bques) privatises eu Janvier 1995

La Bourse de Casablanca a joué un réle important dans le

succes de lintroduction des societes en particulier. et dans la
privatisation - au moins jusqu' a présent - en genéral
Clest a travers cette institution eémergente que le nombre de
souscripteurs dans les premiéres sociétés privatisées a atteint 42 656
actionnaires (Voir tableau n® | en Annexe)
Cela a contribue en grande partie a la diffusion du capital dans le
public. Nous avons remarqué aussi (comme le montre le tableau), que
le nombre de titres demandes était de 4 fois plus que le nombre offert
(8 367 06) utres demandés contre 1 946 399 offerts seulement), Ce
qui veut dire qu'il y'a une épargne nationale et internationale disposée a
s'investir en valeurs mobiliéres.

Les autorites boursieres Marocaines souhaitent que la bourse
de Casablanca joue un réle plus actifs par l'introduction d'autres
‘sociétés privées et publiques, notamment celles qui se préparent pour
étre privatisées. Cela redynamise la bourse et augmente sa liquidite
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3.5- Evaluation de la Bourse de Casablanca:

Malgre l'amelioration qualitative et quantitative qu'a connu ce
marche emergent (apres ce qu'on a remarque pendant notre voyage
scientifique). ces dernieres annees il reste beaucoup de travail a faire. ot
d'effort a fournir pour que cette institution puisse contribuer au les
developpement economique du pays d'une fagon plus efficace Dans ce
sens les autorites publiques marocaines sont appeleées a agir sur
plusieurs plans.

Au niveau des institutions ces autorites peuvent creer
| - Un second marche pour permettre aux entreprises de taille moyenne
de se procurer des capitaux necessaires a leur expansion, et profiter de
I'epargne disponible de se procurer des capitaux nécessaires a leur
expansion. et profiter de I'epargne disponible En plus
Ce marche va servir de lieu de préparation de ces entreprises pour la
cotation au marche officiel
2 - Un marche a terme qui permettrait aux investisseurs de se couvrir
(hedging) des risque de fluctuation des cours Nous croyons que cela
va augmenter le volume d'echange surtout avec la maitrise des
technique de ce genre de marche

En ce qui concerne les techniques de couverture, la plus simple
pour un investisseur qui possede un nombre x de titres dans son
portefeuille. est de vendre a terme le méme nombre ( ou un nombre
inferieur selon le mveau du risque), s'il croit que le cours va diminuer.

et vice - versa
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Sans doute par le biais de ce marche on va gagner la confiance
des Investisseurs etrangers. parce qu'ils ont I'habitude de denouer ce
tvpe d'operations chez eux, et par consequent. ils vont augmenter leurs
investissements  Car selon le D G de la bourse de Casablanca. plus de
SO % du chiffre d'atfaires realise en 1994 etait par des investisseurs
etrangers (Mr. Laraki. Eshrq Al- Awsat, 7-5-1995)

Au niveau des procedures d'amelioration des techniques en vue

d'obtenir une liqudite meilleure dans un climat plus ou moins
transparent. nous pensons que les autorites publiques et boursieres
dovent
I - Ameliorer la methode de determination des cours. et ce par
I'affichage (au tableau de cotation) des nombres de titres demandes et
otferts Cela permet de determiner les cours d'équilibre avec plus de
transparence
2 - Introduire linformatique surtout dans la détermination des cours
Cela permet le denouement des transactions en temps reel, et ameliore
I'effcience du marche.
3 - Coter d'autres sociétes, des societes publiques privatisables ou des
societes privees qui veulent renforcer leurs fonds propres par I'appel
public a I'épargne, et les inciter a augmenter leur capital de temps a
autre, en vue d'augmenter le nombre de titres en circulation, et par
consequent ameliorer la hquidite du marche

Les autorites peuvent aussi ameliorer cette derniere par la
cotation d'autre produits financiers. tel que les actions sans droit de
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vote pour attirer les entreprises a caractere familiale de recourir a la
bourse. sans perdre le controle sur les societes concernees
L'introduction de sociétes de grande taille permet aussi de
reduire le niveau c¢leve de concentration qui caracterise cette bourse
emergente  En fan la capitahisation boursiere de S plus grandes
entreprises represente 45 % de la capitalisation de la bourse marocaine
(I'Economiste. Maroc. 29-09-1994 P XXIII) L'incitation des societes
cotees a fournir des informations fiable aux investisseurs Si elles sont a
temps et de qualité acceptable la credibilite et la hquidite du marche
vont s'ameliorer
4 - Ameliorer la situation du marche officiel par rapport au marche des
cessions directes, car on a remarque (pendant notre stage) que ce
marche est de loin plus actifs que le marche officiel C'est pourquor
l'augmentation des taux de courtage est souhaitable sur les operations
de cessions directes. en méme temps que quelques incitations au niveau
du marche officiel. pour arriver a un equilibre entre les deux marche
S - Pratiquer la technique de division des valeurs nominales des
différentes actions cotées. en vu d'augmenter le nombre de titres en
circulation. et par conséquent, ameliorer la liquidite du marche
6 - Dynamiser le marché des valeurs a revenu fixe. car il est tres
illiquide. selon certains responsables, parce que les investisseurs se
retournent de plus en plus vers les societes privatisees. puisqu'elles sont
plus remtables Mais pour rendre ce marche attractf pour les
fournisseurs de capitaux, il est souhaitable d'augmenter les taux
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dinter¢t au fur et a imesure jusqu'a un niveau qui redynamise le marche
concerne ¢t n‘endommage pas celui des actions

I est ausst souhaitable de donner le droit aux societes et
institutions  privees  d'emettre des  valeurs a revenu fixe pour
augmenter la hquidite de ce marche Puisque selon les lois du Maroc
seul le Gouvernement est habilite a emettre ce genre de valeurs
7 - Encourager les organismes de placements collectifs en valeurs
mobilieres et les inciter a jouer leur role quant a 'amélioration de la
gestion des porteteuilles qui sont sous leurs mains, Cela va ameliorer.
certainement, la hguidite de tous les marche
8 - Encourager les intermédiaires boursiers en l'occurrence les societes
de bourses agiees. a travailler pour leur compte, cad a étre
contreparties. ou bien creer ce qu'on appelle les teneurs de marche
(market makers). qui peuvent, en utilisant leur stock de valeurs
mobilicres. vendre ou acheter. selon la situation du marche Cela
va.sans aucun doute. amehorer la hquidite de ce marche émergent.
9 -« Ameliorer l'efficience des marche marocains par l'interdiction des
gestonnaires de societes cotees d'acheter et de vendre les actions de
leurs  societes (insider trading). Car ils sont plus proches de
linformation concernant ces socielés, par rapport aux autres
investisseurs. ce qui leur permet de realiser des profits anormaux
C'est le delit dimtie qui peut étre se produire dans cette bourse parce
que la lor marocaine n'interdit pas ces pratiques qui peuvent diminuer

I'efficience du marche
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En fin nous reconnaissons que n‘avons pas évoque - dans ce
papier - tous les aspects de I'evolution de cette bourse emergente. pour
la seule raison qur est la periode relativement courte qui m'a éte ofterte

pour le preparer

4 - Conclusion

[ via un bon nombre d'économies emergentes qui ont reuss a
dramner une partie plus au moins - importante d'eépargne internationale
vers leurs marches financiers Les investisseurs etrangers ont trouve les
marches boursiers emergents plus rentable ( méme apres ajustement
pour le niveau du risque ) par rapport a ceux des pays industriels

En ce qui concerne le developpement de ces marches financiers.
les pays emergents sont appelées, selon notre avis, a realiser au moins
deux objectifs le premier est 'encouragement de I'epargne nationale en
uenerale et I'epargne financiere en particulier

Par la suite si les fournisseurs de capitaux étrangers partent
pour une raison ou une autre ces marches ne connaitront plus de chutes
brutales et pourront survivre avec le peu d'épargne locale qu'ils ont

Le deuxieme qui est aussi important, c'est que les pays
emergents sont obliges de profiter de cette occasion, d'une part pour
financier leurs economies nationaux en vue d'ameliorer les structures,
les techniques. et méme la gestion des bourses emergentes

Les marches boursiers emergents seront. a notre avis, plus
performants. sils sont relies avec les operations de privatisation
effectuces dans les pays concernes Cela contribue largement au
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developpement de  ces marches, surtout si ces operations ont ete
executees correctement (avec de bonnes methodes de privatisation). Le
programme du Maroc. par exemple. conuent la privatisation de plus de
650 entreprises publiques. etale sur plusieurs etapes (Bourkami, 1992
P 119) La Bourse de Casablanca est aussi classee en 3eme position au
niveau mondiale en terme de crowssance (39.2 % en 1994). selon une
etude realisee par une revue Londomenne (Esharq Al - Awsar, 7-5-
15035) Tout cela peut developper ce marche boursier emergent

Car I'mtroduction  du quart sculement du nombre de societes a
privatiser permet a la bourse marocaine une expansion extraordinaire.
tant au niveau de la tallle qu'au miveau de la hquidite

Enfin  pour terminer notons, que les economies en
developpement ont besoin plus que jamais de leurs secteurs financiers
en generale et leurs marches financiers en particulier. pour qu'ils jouent
leur role primordiale dans le developpement Des exemples tres vifs
sont les bourses arabes emergentes suivantes: Casablanca. Tunis,
Bahrain, Aman, Kuwait, E A U | Muskat et le Caire (Katar se prepare

actuellement. pour l'ouverture de son marche financier
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BOURSE DES VALEURS DE CASABLANCA
Tab.n" 1
RESULATS DE LINTRODUCTION DES SOCIETES PRIVATISEES |
1
Valeurs Nombre de | Nombre de titres | Nombre de :
. titres offerts demandes souscripteurs |
|
| CT.M.-LN |  377.224 | 540 447 11238 |
CIOR | 1431400 6285113 16.260 |
SOFAC- | 137775 541 400 15158 |
. CREDIT | !
T 1
TOTAL | 1946399 8 367 060 42636 |
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