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Fédération des Chambres Marocaines de Commerce d’Industrie et de Services

Intervention de Monsieur Mohamed DRISSI

Sous le thème : «  le Rôle  des Instruments Financiers Alternatifs dans le développement et l’innovation au Maroc »   

 Marsala Le 18 et 19 Novembre 2005

Mesdames et Messieurs,

Permettez-moi tout d’abord avant d’entrer dans le vif du sujet de remercier les initiateurs de cette rencontre de nous réunir aujourd’hui, pays du pourtour méditérrannéen, autour d’un sujet crucial relatif au « instruments financiers alternatifs », ce thème est d’actualité à l’heure ou les questions de financement sont au cœur des préoccupations au niveau international, et dans les pays en développement en particulier.

Lors de cette première journée, il m’est très agréable d’intervenir pour vous présenter le rôle des instruments financiers alternatifs  dans le développement et l’innovation au Maroc.

Honorable assistance,

Le système financier marocain est un système ouvert, concurrentiel où la coexistance et la complémentarité entre la finance directe et celle intermédié, sont en train de se dessiner.

En effet, la tendance libérale s’est particulièrement affirmé au cours des vingt dernières années avec l’adoption du Programme d’ajustement structurel et la mise en train de réformes profondes visant à rétablir nos équilibres fondamentaux et à moderniser notre économie tout en concédant une large place au libre jeu des mécanismes du marché à même de faciliter notre intégration dans l’économie mondiale.

Le mouvement de réformes et de libéralisation qui a intéressé différents secteurs de l’économie avait commencé au plan financier et bancaire par l’encouragement de la désintermédiation, de la déspécialisation et de la déréglementation suivies par le désencadrement du crédit, la libéralisation des taux d’intérêts puis une refonte des critères de refinancement obéissant aux lois du marché.

Ce mouvement qui a transformé le marché bancaire et parabancaire, s’est prolongé avec une véritable refonte des différents marchés des capitaux.

Ainsi, dans le cadre de cette refonte, la diversification des modes de financement de l’économie marocaine était au cœur de la réforme institutionnelle engagée. C’est ainsi que les instruments financiers alternatifs se sont développés au Maroc rivalisant avec les instruments financiers classiques, l’objectifs étant d’offrir aux différents opérateurs économiques des moyens de placements diversifiés et liquides tant sur le Court Terme que sur le Moyen et Long Terme, de renforcer la mobilité de l’épargne et d’améliorer son allocation par le développement de la concurrence et sa canalisation vers la satisfaction des besoins d’investissement.

Mesdames et messieurs,

Dans la présente intervention et afin de mesurer la place qu’occupe ces instruments financiers alternatifs ainsi que leur rôle dans la dynamisation du paysage financier marocain, je commencerai par les présenter au sein du marché financier et boursier marocain, pour ensuite passer aux instruments financiers alternarifs apparu avec le développement du marché monétaire, et enfin je terminerai par une brève présentation du capital risque.

Honorables assistance,

Le marché financier et boursier marocain a connu un mouvement de modernisation important à partir de 1993, mais, avant de parler des mesures de modernisation de ce marché, il parrait judicieux de définir le contexte de cette réforme :

En 1993, les sociétés côtés à la bourse de Casablanca étaient au nombre de 69, alors que celles en Corée du sud était au nombre de 670, le volume des transactions réalisées par an à Casablanca du montant de 22 milliard de dirhams, correspondait au CA réalisé en une journée à Taiwan, et le ratio de financement de l’économie (capitalisation boursière / PIB) n’a atteind que 7% à Casablanca alors qu’il était de 50% en Corée du sud ;

Comme précité, à partir de 1993, et dans le but de faire passer le Maroc d’une économie d’endettement à une économie des marchés financiers et atteindre par conséquent une situation d’allocation optimale des ressources, les autorités marocaines ont entrepris plusieurs mesures, deux principales réformes ont été introduites le première en 1993 : celle ci a fait l’objet de trois textes de lois relatives à la Bourse des valeurs,  aux Organismes de Placements Collectifs des Valeurs Mobilières et enfin la loi portant création du Conseil Déontologique des Valeurs Mobilières ; les principaux objectifs de ces lois étant la mise en place des moyens permettant de rendre le marché boursier plus liquide et plus transparent, la protection des épargnants et l’amélioration de l’information des investisseurs et du public, la dynamisation du marché financier afin de lui permettre une large participation au financement de l’économie, l’institution de nouveaux produits financiers, et l’instauration d’un régime fiscal favorisant le placement en valeurs mobilières.

La seconde réforme a été introduite quand à elle en 1997 : c’est ainsi que de nouveaux textes de lois ont été adoptés, le premier a modifié le dahir relatif à la bourse des valeurs de 1993, créé le Dépositaire central chargé d’assurer la conservation des titres admis au régime de compte courant et faciliter leur circulation et institué un régime de dématérialisation des titres, le deuxième texte a institué un régime général de l’inscription en compte courant pour les valeurs mobilières inscrites à la côte de la bourse des valeurs, les titres des Organismes de Placements Collectifs en Valeurs Mobilières , les titres de créances négociables et les bons du trésor émis par adjudication.

Après ces réformes les principaux indicateurs boursiers ont connu une nette évolution avec un léger recul pendant l’année 2000, à titre d’exemple les indices MASI et MADEX ont enregistré des augmentations respectives de 14,7% et de 11% entre 2003 et 2004, parallèlement, la capitalisation boursière qui était en 1993 de l’ordre de 26 milliards de Dh est passé à 118,6 milliards de dh en 1997 et à 206,5 milliards de dh représentant 46,2% du PIB. 

Pour sa part, le volume des transactions est passé de 4,8 milliards de dh en 1993, à 32,3 Mdh en 1997 pour atteindre 71,81 Mdh en 2004.

Mais malgré le progrès enregistré  des efforts restent à faire. Aujourd’hui encore, la place de Casablanca ne dispose que de deux marchés, le marché central et le marché de blocs dont le fonctionnement est régulé par un règlement général, deux marchés des titres, actions et obligations, caractérisent la place.

Le marché monétaire a pour sa part connu une modernisation importante avec l’introduction en janvier 1995 d’un deuxième compartiment portant sur les titres des créances négociables « TCN » ou marché secondaire où les entreprises pourront désormais emprunter ou placer des capitaux sans recourir aux banques, l’évolution de la législation sur les titres financiers a comporté l’élargissement de la panoplie des titres pouvant être émis par les opérateurs, je citerai : 

· les titres nouveaux de capital et assimilés qui sont composés ( des actions à dividende prioritaire sans droit de vote, des certificats d’investissements et des obligations convertibles en action) ;

· les Titres de Créances Négociables, deuxième compartiment du marché obligataire et composantes du marché monétaire pour les opérations à Court et Moyen terme, il existe au Maroc 3 catégories de TCN  (les certificats de dépôts, les bons des sociétés de financement et les billets de trésorerie).

Avec la mise en place de ces TCN ce marché  est devenu de plus en plus animé, plus souple et plus adaptable aux besoins des investisseurs, la création du marché des TCN a permis un décloisonnement des marchés des capitaux, un élargissement de la finance directe à Court terme, l’encouragement du financement désintermédié des entreprises, afin de permettre une réduction des côuts de financements, réduire la dépendance des entreprises vis à vis des banques, permettre à l’Etat de se financer à court et moyen terme à des conditions avantageuses et enfin, permettre à Banque Al Maghrib de mettre en œuvre une politique monétaire basée sur le taux d’intérêts.

Ces titres de créances négociables sont émis par des personnes morales de droit marocain sous forme de billet à l’échéance, d’une durée déterminée, représentant un droit de créances, ces titres sont négociables de gré à gré et ne peuvent être côtés en bourse.

L’activité du marché des titres de créances négociables a connu une nette évolution de 1998 à aujourdh’ui avec un léger recul en 2003.

C’est ainsi que le volume des TCN est passé de 8028 millions de dhs en 1998, à 11 235 millions de dhs en 2002, puis à 8241 en 2003 avant 9473 millions de dh en 2004, le volume global des émissions est passé pour sa part de 2,9 milliards en 2003 à 6 milliards en 2004. Cette évolution est attribuable à la forte progression du recours des entreprises non financières au marché des billets de trésorerie, lesquels se sont chifrés à 4,4 milliards en 2004. A l’inverse des émissions de Bons des Sociétés de Financement, d’un montant de 1,3 milliards au cours de la même année, qui ont accusé une contraction de 38% tandis les certificats de dépôts n’ont porté que sur 275 millions, traduisant la situation d’aisance des trésoreries bancaires.

Avant de conclure, et après avoir passer en revue les instruments financiers alternatifs qui se sont développés en parallèle avec la modernisation des marchés des capitaux au Maroc, il m’a paru opportun de citer un autre instrument financier qui commencent à jouer un rôle important en matière d’innovation financière, cet instrument permet le renforcement des fonds propres et la mise à niveau de la gestion de l’entreprise par la participation de nouveaux partenaires professionnels financiers.

Au Maroc, le financement par capital- risque a pénétré le paysage financier marocain lors de la signature du 3ème protocole financier entre le  Maroc et la Communauté Economique Européénne de 89-91 avec une intervention active de le (Banque Européenne d ‘Investissement). 

Les organismes marocains spécialisés dans le financement du capital risque sont pour la plus part de création récente et souvent filiales de banques classiques avec une autonomie de décision somme toute relative. Lorsqu’elles interviennent, elles offrent souvent leur appui financier aux entreprises mais aussi des conseils en gestion dans la mesure où elles interviennent de manière plutôt active (hand one) ou passive ( hand off).

Mais ce mode de financement est encore exercé dans un cadre lègal peu incitatif qui se caractèrise encore par l’absence d’un cadre législatif et réglementaire et par un manque d’incitation fiscale.

Ce qui n’a guère empêché le capital-risque de  connaitre un développement important au Maroc depuis l’année 2000, les fonds levés destinés au capital investissement s’élévent à 1,5 milliards de dh, le marché comprend une dizaine d’acteurs actifs, la plus part des fonds sont généralistes et d’autres dédiés (par exemple upline securities dédié aux NTI).

Parmi les trois formes de financement par capital risque, le capital risque développement  semble être le principal segment de capital risque pratiqué au Maroc avec accessoirement le financement de créations.

En effet, au Maroc, certains OPCVM spécialisées en capital développement commencent à voir le jour et se focalisent sur le participation au financement de la PME à fort potentiel parallèlement à des participations dans des actifs côtés ; ce sont des OPCVM à haut risque généralement adossés à des organismes financiers importants.

Mesdames et messieurs,

En offrant aux opérateurs des opportunités concrètes de recourir à des financements alternatifs, les autorités marocaines ont créé les conditions objectives de la réduction des côuts d’intérmédiation et, partant, favoriser l’assouplissement des conditions de financement.

La surveillance macro-prudentielle du Système financier marocain  appelle une coordination entre les autorités de supervision et la conjugaison de leur effort pour en assurer une stabilité financière et permettre ainsi, à l’ensemble du secteur de participer de manière efficace aux financements du développemnt et de contribuer à relever le défi de l’intégration totale du pays dans l’économie mondiale.

Je vous remercie de votre attention.                     
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