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UNE ANALYSE DES PLACEMENTS DES CAISSES DE RETRAITE ET DES
REER DANS LE LOGEMENT LOCATIF CANADIEN

Introduction

Les économies accumulées par les Canadiens dans les
régimes de retraite agréés (RRA) et les régimes
enregistrés d’épargne-retraite (REER) représentent une
importante source possible de placements dans le
logement locatif. En 1998, la valeur comptable des RRA
totalisait 644 milliards de dollars, alors que celle des REER
s’établissait a3 241 milliards de dollars. Ensemble, ces
économies accumulées représentent environ la moitié de
l'avoir net des personnes et entreprises non constituées
du Canada. Elles représentent aussi plus du quart de la
valeur de tous les biens immobiliers commerciaux et
résidentiels (terrains et immeubles) du pays, ou environ la
moitié de la valeur de tous les biens immobiliers
résidentiels. Toutefois, les preuves statistiques actuelles
donnent a penser que I'immobilier constitue une
composante relativement mineure des portefeuilles des
RRA et des REER au Canada et des régimes de retraite et
d’épargne-retraite aux Etats-Unis.

Programme de recherche

Cette étude avait pour but d’examiner les tendances des
placements des RRA et REER dans le logement locatif
canadien et les facteurs qui influent sur l'inclusion de tels
placements dans les portefeuilles de ces régimes. L'étude
utilise une méthodologie intégrée qui comprend un
certain nombre d’éléments clés, dont les suivants :

* un examen du cadre législatif et réglementaire;

* une synthése des documents théoriques et
empiriques sur la théorie moderne du portefeuille;

* une enquéte aupres des caisses de retraite et
gestionnaires de placements pour recueillir des
données et déterminer leurs pratiques, perceptions
et attitudes actuelles en matiére de placement;

* une évaluation comparative des contextes et des
résultats canadiens et américains; et

* une analyse quantitative des placements faits par les
RRA et les REER dans le logement locatif.

Bien que le nombre de répondants a ’enquéte ait été
relativement petit par rapport au nombre total
d’intervenants de l'industrie, 'auteur croit que les
résultats constituent probablement une bonne
approximation des pratiques et avis dans le secteur.

Constatations

Les RRA et REER n’investissent pas
suffisamment dans le logement locatif

Les preuves présentées dans I'’étude semblent confirmer
ce que I'on soupgonait, c’est-a-dire que les RRA et REER
sous-investissent actuellement dans le logement locatif.
Deux catégories générales de preuves soutiennent cette
théorie.

Premiérement, les preuves statistiques présentées dans le
rapport indiquent que les RRA et REER détiennent
beaucoup moins d’avoirs immobiliers dans leurs
portefeuilles que la part de I'avoir national qui est
composé de cet actif. Limmobilier représente 27 % de la
valeur de I'actif national, mais seulement environ 4 % de
l'actif des caisses de retraite et moins de | % de l'actif
des gestionnaires de placements. Les données révelent
que la proportion des biens immobiliers détenus par les
régimes de retraite au Canada est comparable a celle des
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avoirs immobiliers des caisses américaines. En plus, les
résultats de I'enquéte montrent que seulement 6 % des
caisses de retraite et 3 % des gestionnaires en
placements ont des avoirs immobiliers résidentiels
locatifs. En plus, 'importance des placements dans le
logement locatif est infime : 0,1 % de I'actif dans le cas
des caisses de retraite et 0,05 % dans le cas des
gestionnaires de placements. Les données montrent en
plus que la tendance stagne. Pendant les cinq derniéres
années, les avoirs immobiliers en tant que pourcentage du
total de l'actif des caisses de retraite ont diminué de 0,9
point (tombant de 5,2 % a 4,3 %). Cela représente trés
approximativement une baisse de |,| point des biens
immobiliers commerciaux et une hausse de 0,2 point des
propriétés résidentielles locatives.

La deuxiéme catégorie de preuves nous vient des
réponses a I'enquéte entreprise dans le cadre de I'étude.
Les réponses obtenues indiquent que les gestionnaires de
caisses de retraite et les entreprises de gestion de
placements ont des perceptions trés négatives des
placements dans le logement locatif.

Ces preuves de sous-investissement ne donnent pas a
entendre que les RRA et REER devraient, dans les
circonstances actuelles, détenir plus de biens immobiliers
résidentiels locatifs. Une telle conclusion donnerait a
entendre que les gestionnaires de placements ou de
portefeuille sont incompétents ou agissent de fagon
irrationnelle, deux théories improbables étant donné le
degré élevé de concurrence dans le secteur financier. Il
faut plutét voir dans les résultats une indication que ces
organisations pourraient accroitre considérablement leurs
placements dans le logement locatif, en supposant que les
raisons des bas niveaux des placements soient découvertes
et qu’au moins une partie des obstacles soit supprimée.

Obstacles aux placements des RRA et REER
dans le logement locatif

L'étude reléve de nombreux facteurs qui pourraient
empécher les RRA et REER d’investir dans le logement
locatif.

Bas taux de rendement

Les données sur le rendement des placements immobiliers
au Canada, aux Etats-Unis et dans divers autres pays
indiquent que ces rendements ont toujours été plus bas et
plus volatils que ceux des actions et, la plupart du temps,
que méme ceux des obligations. Les données pour les
Etats-Unis montrent que les rendements des placements
dans le logement locatif sont également bas. Bien qu’il n’y
ait actuellement aucune preuve directe liée de facon

précise au logement locatif au Canada, les preuves
indirectes disponibles donnent a entendre que les
rendements pourraient avoir été bas par rapport a ceux
d’autres types de placements.

Bien qu’un seul répondant a 'enquéte (sur 30) ait mentionné
de fagon précise les bas rendements comme un obstacle
considérable aux placements dans le logement locatif,
plusieurs ont observé de fagcon générale que le rendement
prévu ne justifiait pas I'effort nécessaire pour faire de tels
placements. Les répondants ont mentionné plusieurs
facteurs qui pourraient avoir un rapport avec cet état de
fait, dont les suivants :

* la réglementation des loyers;
* les restrictions du zonage et d’autres réglements;
* la concurrence du logement public; et

* les régles de I'imp6t sur le revenu qui découragent le
changement de propriété des immeubles existants.

Restrictions réglementaires

Létude cerne plusieurs restrictions réglementaires qui
pourraient faire obstacle a I'investissement accru des RRA
et REER dans le logement locatif. Premiérement, environ
90 % des caisses de retraite au Canada sont réglementées
par les provinces (les autres sont réglementées par le
gouvernement fédéral) et les régles régissant les
placements des caisses de retraite ne sont toujours pas
harmonisées entre les provinces a I'est de I'Ontario. Cela
complique inutilement le contexte de l'investissement dans
le logement locatif pour les caisses de retraite.

Deuxiémement, bien que les organismes fédéraux et
provinciaux chargés de la réglementation des régimes de
retraite aient récemment adopté une approche de

« gestion prudente de portefeuille » pour la gestion des
régimes de retraite, il existe encore des restrictions
quantitatives et qualitatives des placements dans le
logement locatif que peuvent faire les gestionnaires des
caisses de retraite. Les deux restrictions quantitatives les
plus importantes des placements de ce genre sont celles
qui limitent le placement d’une caisse dans une seule
propriété immobiliére a un maximum de 5 % de lactif
total, et le total combiné des propriétés immobilieres et
miniéres a un maximum de 25 % de lactif. Bien que les
données et les résultats de I'enquéte indiquent que la
plupart des caisses sont bien en dega de ces limites, ces
restrictions pourraient néanmoins empécher les placements
puisque méme une modeste diversification des propriétés
dans les portefeuilles entrainerait le dépassement de ces
limites pour un trés grand nombre de caisses.



En ce qui a trait aux restrictions qualitatives, les organismes
chargés de la réglementation exigent que chaque caisse
de retraite élabore un plan d’investissement détaillé qui
précise, entre autres, la stratégie de placement de la
caisse, les catégories de placements, son approche de la
diversification, la composition de I'actif et ses objectifs. Le
plan d’investissement doit étre compatible avec la philosophie
de la gestion prudente de portefedille, et pourtant, il n’y a
pas de directive claire sur la fagon dont ce principe
s’appliquerait dans le cas des placements dans le logement
locatif. Cela pourrait amener les gestionnaires de placements
a hésiter a s’aventurer dans le secteur du logement locatif.
Cela est encore plus probable du fait que trés peu de
caisses ont de I'expérience des placements de ce genre.
Cela est également probable compte tenu du fait qu’avant
’adoption de la philosophie de la gestion prudente de
portefeuille, les placements immobiliers classés dans la
catégorie des placements effectués en vertu de clauses
omnibus, combinés a d’autres placements n’entrant dans
aucune autre catégorie, ne pouvaient pas dépasser 7 % de
Pactif total d’'une caisse. Bien que la restriction relative aux
clauses omnibus ait été supprimée, elle pourrait demeurer
un obstacle psychologique pour les gestionnaires de
placements. Une fois que le plan d’investissement a été
élaboré, il pourrait avoir tendance a devenir

« institutionnalisé », ce qui peut créer des obstacles
permanents aux placements dans les logements locatifs.

Les résultats de I'enquéte confirment le bien-fondé de
ces préoccupations. Plusieurs répondants ont indiqué
qu’ils croyaient que les placements dans le logement
locatif étaient incompatibles avec la philosophie de la
gestion prudente de portefeuille, et plusieurs autres ont
mentionné les directives internes de la caisse qui
empéchaient les placements de ce genre.

Restrictions relatives a I'impot sur le revenu

Lauteur a aussi examiné de fagon détaillée 'impact du
régime fiscal. Généralement, la législation de 'impét sur le
revenu interdit aux REER d’investir directement dans le
logement locatif, bien qu’ils puissent détenir des logements
de sociétés de placement immobilier (SPI). Dans le cas
des RRA la législation fiscale impose des conditions
complexes aux différents instruments qu’une caisse peut
utiliser pour investir dans le logement locatif, comme
divers types de mécanismes de gestion commune, de
sociétés et de partenariats. En plus, certains mécanismes
utilisés pour structurer les placements dans le logement
locatif ont des interactions complexes avec les regles de
Pimpot sur le revenu régissant les biens étrangers, qui

limitent les placements étrangers que peut faire un RRA
ou un REER a un maximum de 30 % de Pl'actif de la caisse.
Certains mécanismes risquent d’étre classés comme des
formes de biens étrangers et, par conséquent, de
restreindre la précieuse marge de manceuvre offerte par
les biens étrangers ou exposer la caisse a des pénalités.
Par contre, d’autres arrangements peuvent donner une
plus grande marge de manceuvre a une caisse en ce qui
concerne les biens étrangers. En général, bien que les
caisses de retraite aient un large éventail d’options pour
les placements dans le logement locatif, les restrictions de
'impét sur le revenu créent, pour les caisses de retraite,
de nombreux obstacles particuliers qui n’existent pas
pour d’autres investisseurs.

Plusieurs répondants a I’enquéte ont indiqué que les
réglements de I'impot sur le revenu relatifs aux
instruments de placement étaient un obstacle considérable
a I'investissement. Il est aussi possible que beaucoup de
gestionnaires de caisses de retraite ne connaissent tout
simplement pas toutes les complexités de ces régles.

Facteurs liés au choix des composants d’un
portefeuille

Dans le cadre de I'étude, 'auteur évalue la maniére dont
I’approche théorique de la gestion de portefeuille
adoptée par les gestionnaires de caisses pourrait influer
sur l'attrait d’un élément d’actif comme le logement
locatif. Différents cadres insistent sur différentes
caractéristiques du rapport risque-avantage des éléments
d’actif et sur la fagon dont ces caractéristiques
interagissent avec celles d’autres éléments d’actif dans un
portefeuille. Les principaux modéles de la documentation
théorique moderne dans le domaine des finances qui ont
été examinés dans le cadre de I'étude sont :

* les modéles portant sur des actifs particuliers et le
modeéle de variance moyenne du portefeuille;

* le modele d’évaluation des actifs financiers (MEDAF);

* le modele de la théorie de la détermination des prix
des actifs;

* le MEDAF international; et

* le modele international de détermination des prix
des actifs.



Les réponses obtenues pendant I’enquéte indiquent que
parmi les dix caisses qui ont répondu a la question sur le
modeéle ou I'approche qu’elles utilisent :

* 50 % n’utilisent pas un modéle structuré particulier;

* 20 % utilisent une approche fondée sur la variance
moyenne du portefeuille;

* |10 % utilisent une approche fondée sur la variance
moyenne et les actifs particuliers;

* 10 % utilisent une approche fondée sur les produits
dérivés synthétiques, et

* 10 % dépendent d’une analyse fondamentale
appliquée a chaque actif.

Ces réponses sont importantes puisqu’elles indiquent que
presque aucune des caisses n’utilise officiellement de
l'information liée aux profils de risque particuliers d’actifs
individuels qui découlent de la théorie moderne de la
gestion de portefeuille. Cela pourrait avoir des
répercussions négatives considérables sur la demande de
placements dans le logement locatif, parce que les
analystes et théoriciens font souvent la promotion des
biens immobiliers en raison de leurs caractéristiques de
risque béta (notamment en ce qui concerne leurs
caractéristiques de couverture du risque d’inflation et
leurs faibles corrélations avec le marché des actions). Les
effets sur la demande d’actifs peuvent étre tres
importants. La recherche indique que les caisses de
retraite dans les Pays-Bas affectent typiquement environ
I5 % de leurs portefeuilles aux actifs immobiliers, soit
environ quatre fois plus que le niveau historique pour les
caisses canadiennes et américaines, principalement parce
que les gestionnaires néerlandais insistent davantage sur
les caractéristiques de couverture du risque d’inflation
des propriétés immobilieres.

Lanalyse présentée dans le rapport montre que I'utilisation
d’instruments dérivés prolifere parmi les gestionnaires de
caisses de retraite et de placements, et que cela pourrait
aussi avoir un effet négatif sur la demande de placements
dans le logement locatif. Les produits dérivés peuvent
étre utilisés pour bitir des portefeuilles « sur mesure »
comprenant un nombre quasi infini de caractéristiques de
risque et de rendement, et ils pourraient étre utilisés aux
fins de la diversification du portefeuille aux dépens
d’actifs comme le logement locatif.

Attitudes négatives des gestionnaires de
placements

Les réponses obtenues pendant I'’enquéte indiquent que
les facteurs suivants sont les principales sources
d’attitudes négatives a I'égard des placements dans le
logement locatif parmi les gestionnaires de placements et
de caisses de retraite :

» Considérations internes relatives a la gestion de la
caisse (46 % des réponses négatives), y compris les
« attitudes générales de la direction », le « manque de
compétences pertinentes en placement », les « objectifs
et directives de placement de la caisse » et les
« considérations en matiére de gestion prudente »;

» Caractéristiques des placements dans le logement
locatif (36 %),y compris le « manque de liquidité des
placements dans le logement locatif », les « frais
généraux élevés de gestion » et le « manque
d’'instruments de placement convenables », les « frais
de transaction élevés pour les acquisitions et
aliénations », I'« incapacité d’établir avec précision la
valeur des avoirs détenusy, le « manque d’occasions
de placement appropriées », la « concurrence du
logement subventionné par les gouvernements », les
« colts d’entretien élevés », les « bas taux de
rendement », le « manque d’intérét » et I'« absence
de marché »;

* Restrictions législatives et réglementaires (18 %),y
compris la « réglementation des loyers », les « autres
lois ou réglements sur les rapports entre propriétaires-
bailleurs et locataires », la « Loi sur les normes de
prestation de pension fédérale ou la législation
provinciale équivalente », les « réglements fédéraux
ou provinciaux régissant les RRA/REER », les « autres
régles fiscales touchant les placements admissibles »
et les « réglements et regles de zonage ».

Les gestionnaires se sont également dit préoccupés des
aspects négatifs possibles liés a de tels placements

« sociaux »,y compris les conflits entre propriétaires-
bailleurs et locataires et I'expulsion des locataires. Les
avis exprimés montrent que, de fagon typique, les
placements dans le logement locatif ne font pas
normalement partie des choix de placements faits ou
envisagés par les caisses.



Suggestions pour améliorer le contexte de
Pinvestissement

Lauteur de I'étude fait plusieurs suggestions qui
pourraient encourager les placements dans le logement
locatif par les RRA et REER. Toutefois, il fait la mise en
garde suivante : bien que ces mesures puissent améliorer
le contexte de I'investissement, les connaissances
concernant I'importance relative des divers obstacles
sont insuffisantes pour prédire quel en serait le résultat
au niveau de I'accroissement des placements, de la
disponibilité de fonds pour le logement locatif ou du
niveau des loyers. Voici les principales suggestions :

® déterminer si les taux de rendement des logements
locatifs sont bas, comme le sont ceux des propriétés
immobiliéres et, dans I'affirmative, prendre les
mesures nécessaires pour cerner et éliminer les
facteurs contributifs

® améliorer le cadre réglementaire. Par exemple :

- harmoniser complétement les régles fédérales et
provinciales sur les placements des régimes de
retraite

- assouplir les limites quantitatives imposées par
les réglements fédéraux et provinciaux aux
placements des régimes de retraite

- établir des directives réglementaires qualitatives
claires sur les placements prudents dans le
logement locatif

® modifier les restrictions en vertu de la Loi de Iimpét
sur le revenu de maniere a :

- permettre aux REER de détenir des placements
passifs directs dans le logement locatif et des
intéréts dans les sociétés de placement
immobilier et de nouveaux mécanismes de
partenariat et de fiducies en commun

- mettre au point de nouveaux instruments de
partenariat pour les placements des RRA dans le
logement locatif qui :

* soient destinés exclusivement aux placements
dans le logement locatif canadien

* ne soient pas traités comme des biens
étrangers

* permettent une participation accrue a la
gestion par les associés commanditaires

- clarifier les coentreprises acceptables pour les
RRA dans le logement locatif

- permettre aux SP| de détenir des terres en friche
et de participer a 'aménagement immobilier

- mettre au point de nouveaux instruments de
placement dans des fiducies en commun pour les
placements de RRA dans le logement locatif, qui
soient

* non imposables
* autorisés a accumuler des gains
* ouverts

* destinés exclusivement aux placements
canadiens et

* exemptés des régles sur les biens étrangers

- améliorer les SPI en tant qu’instrument de
placement dans le logement locatif par les
moyens suivants :

* améliorer la protection des investisseurs en
matiére de responsabilité

* permettre aux SPI de fonctionner comme des
compagnies entierement intégrées, capables
de financer, d'aménager et de gérer des
propriétés résidentielles locatives

* permettre des transferts de propriété dans
les SPI a imposition reportée, comme
Pautorisent actuellement les régles
américaines

® encourager le secteur du logement locatif &
promouvoir, aupres des gestionnaires de placements
des RRA et REER, les caractéristiques souhaitables du
profil de risque des logements locatifs selon la
théorie moderne du portefeuille

® améliorer I'accés des RRA et des REER 3 des

compétences spécialisées en gestion des placements
et des propriétés immobilieres, afin de leur permettre
de mieux repérer, faire et gérer des placements dans
le logement locatif.
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Aux termes de la partie IX de la Loi nationale sur I'habitation,
le gouvernement du Canada verse des fonds a la SCHL afin
de lui permettre de faire de la recherche sur les aspects
socio-économiques et techniques du logement et des domaines
connexes, et d’en publier et d’en diffuser les résultats.

Le présent feuillet documentaire fait partie d’'une série visant
a vous informer sur la nature et la portée du programme de
recherche de la SCHL.

Les feuillets documentaires de la série Le point en recherche
comptent parmi les diverses publications sur le logement
produites par la SCHL.

Pour recevoir la liste compléte de la série Le point en
recherche, ou pour obtenir des renseignements sur la
recherche et I'information sur le logement de la SCHL, veuillez
vous adresser au :

Centre canadien de documentation sur 'habitation

Société canadienne d’hypotheéques et de logement

700, chemin de Montréal
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