Titrisation: Le Maroc perd son avance   · Le marché bloqué faute de décret 

· Tunisie et Algérie vont plus vite

Pionnier en matière de titrisation sur le continent, le Maroc se retrouve aujourd’hui à la traîne par rapport à ces homologues africains. En cause, le décret d’application de la nouvelle loi 33-06 qui tarde à être publié. Mais quelles sont les nouveautés de cette loi? La plus importante porte sur l’élargissement du champ d’application de la titrisation à tous types de créances actuelles ou futures détenues par les grandes entreprises (publiques et privées). Cela va des créances hypothécaires, aux créances des établissements de crédit, à celles des établissements publics, sociétés d’Etat et filiales publiques. La liste des créances éligibles intègre, également, les personnes morales délégataires ou titulaires de licences d’exploitation de services publics, ainsi que les opérations d’assurances. Dans la nouvelle mouture, les fonds de titrisation (organismes ad hoc) peuvent être rechargeables, multi-cédants et structurés en compartiments. De plus, la loi a développé un arsenal conséquent pour mettre en relief les avantages de la titrisation. Ainsi, l’article 51 met en avant des mécanismes de couverture. Parmi ceux-ci, les garanties réelles adossées aux créances acquises dans l’opération de titrisation. Autrement dit, plusieurs verrous ont été retenus pour minimiser le risque. 
Le manque à gagner de la non-application de la loi pour l’économie pourrait se chiffrer en milliards. Selon nos informations, d’importantes opérations de titrisation sont dans le pipeline en anticipation de la loi 33-06. Parmi elles, l’une porte sur une émission de 10 milliards de DH. Elle donnera naissance à un méga fonds de titrisation de créances commerciales et/ou futures détenues. Rechargeable, à multiples émissions, ce fonds devrait offrir la possibilité de disposer d’un programme de financement conséquent réalisé à travers 1 à 3 tirages par an à des coûts, dit-on compétitifs. Des coûts très proches de ceux des bons du Trésor et sans garantie de l’Etat.
La première émission pourrait intervenir dès l’entrée en application de la loi 33-06, pour un montant de 1,5 milliard de DH et sur une durée moyenne de 10 ans. Cette opération devrait permettre une économie de 100 millions de DH en charge d’intérêts, par rapport à un financement bancaire ou obligataire.



L’expérience marocaine sert les autres! 


EN attendant l’application de la loi au Maroc, les autres pays africains voisins avancent à grands pas. En 2003, la Tunisie a été la deuxième à adopter une loi sur la titrisation, suivie de l’Egypte en 2004, de l’Algérie en 2006 et finalement de la zone de l’Union économique et monétaire de l’Afrique de l’Ouest (UEMOA) composé de huit pays(1) en 2010. Compte tenu de ce qui reste à faire, dans ces pays, que ce soit au niveau des infrastructures de base que celui des grands projets immobiliers, touristiques et même agricoles, la titrisation s’impose, presque naturellement, comme un levier de financement assez puissant. Mais bizarrement, tous ont capitalisés sur l’expérience marocaine pour ériger leur texte de loi pour éviter les contraintes qui ont fait de la loi 10-98 un texte obsolète à sa naissance en 2002. Pire, les pouvoirs publics de la zone UEMOA ne se sont pas contentés du seul texte relatif à la titrisation, ils se sont dotés d’un arsenal législatif dans le domaine conséquent. Ils ont, dans la foulée, adopté un cadre juridique, aussi important, relatif aux Covered Bonds (obligations sécurisées). Ces deux textes sont applicables immédiatement dans ces huit pays. 
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(1) Sénégal, Côte d’Ivoire, Mali, Togo, Benin, Guinée Bissao, Niger et Burkina Faso. 

 
