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ans les années 1980, les circuits traditionnels de financement

du logement, livret A des Caisses d’Epargne, trésorerie de

I'épargne logement et collecte au titre du 1% patronal, ont

connu de grandes difficultés. Certains ont alors pensé qu'il
était possible de recourir 4 I'épargne collectée par les institutionnels,
entreprises d'assurance et fonds de pension, pour fournir au secteur du
logement les ressources financiéres dont il avait besoin, cela dans le
contexte d'un retrait de Ja puissance publique, 3 I'image de ce que I'on
pouvait observer dans certains pays de la CEE!. L'idée d’ailleurs n’était pas
nouvelle en France. La création du marché hypothécaire en 1966, la
réforme dont il a été I'objet en 1985 et la mise en place de la titrisation en
1988 répondait pour partie 4 cet objectif.

De méme, certains ont pu penser 4 des investissements directs de ces
institutionnels en faveur du logement, y compris du logement social, a
'exemple du comportement exceptionnel de quelques fonds de pension
améticains qui procédent 4 des placements dits «lternatifs> en logement
social.

Les directives européennes relatives aux placements des entreprises
d'assurance et des fonds de pension interdisent toute législation ou régle-
mentation nationale imposant 3 ceux-ci la détention d'actifs dans certaines
quantités pour des raisons autres que prudentielles. Dans ce contexte, les
institutionnels peuvent-ils étre enclins 4 développer a I'avenir leurs inves-
tissements directs ou indirects en logement ?
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1 Ainsi par exemple, aux Pays Bas, le financement du logement é1qit assuré & la fin des années
1980 a 22% par les compagnies d'assurance et les fonds de pension ( source L. Ghékiere, p 259).
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En supposant que les entreprises dassurance et les fonds de pension
accroissent leurs investissements directs en logement, cela ne serait il pas
sans conséquence dommageable pour le fonctionnement des marchés du
logement compte tenu des régles prudentielles qui leur sont imposées par
la nature de leur activité ? Le probléme se pose de facon plus générale a
propos de tous leurs placements immobiliers en rajson des interdépen-
dances qui existent entre les différents marchés immobiliers

Répondre i ces questions implique d’analyser leur comportement de
placement en nous focalisant sur l'immobilier et au sein de celui-ci sur le
logement. Cependant, faute d’informations statistiques suffisantes, nous
ménerons ce travail sur les seules entreprises d’assurance.

I- Choix de portefeuille des entreprises d’assurance

La théorie économique nous offre un instrument approprié pour I'étude
des placements des agents économiques : le modeéle de choix de porte-
feuille. C'est 4 partir de celui-ci que nous allons mener notre analyse.

a-Le modeéle «standard» de choix de portefeuille

Le modéle «standard- de choix de portefeuille est tiré de la théorie initiée
par Markowitz (1952). Ce modéle part de I'hypothése selon laquelle
I'ngent investisseur a de 'aversion pour le risque. Dés lors, sa rationalité le
pousse 4 maximiser son rendement tout en allouant son portefeuille de
sorte d’encourir un risque minimal, le risque étant mesuré par la variance
du rendement.

L'une des écritures les plus traditionnelles de la fonction d'utilité de
I'agent investisseur est la suivante :

7 U(W) =b- cPW

ou p est le coefficient d’aversion absolue au risque?, positif, constant et
indépendant de Wy qui est la richesse de 'agent investisseur entet ol b et
¢ sont des parameétres positifs ou nuls.

Soit 0. 4i la part en t de I'actif i dans le portefeuille Wy, my le vecteur des
moyennes des rendements aléatoires des actifs, X leur matrice de variance
cpvariance et Q la matrice diagonale des cotits d’ajustement. La solution
du probléme de maximisation de l'investisseur® s'écrit sous forme matri-
cielle, dans le cas ou le n i&€me actif est non risqué, comme suit :

2 Enfait, toute fonction d’utilité croissante et concave indique un comportement d'aversion au
risque. La fonction d'utilité exponentielle négative est 'une des formulations les plus usuelles. Voir
sier ce point Beckoudt-Gollier /1992/.

3 Pour la résolution compléte, se reporter au travail de Bleuze et Rousseau /198Y/.
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avec Wt = (1+3t) Wt-1 ; 8t étant le taux de croissance de la richesse de
l'agent. Et avec :

A=W(Z*-22)

Z=p-1.Q-1.1

H=AQ

Q=p.2+0Q

p=1.0Q-1>0

Z* étant la matrice formée des éléments diagonaux de Z.

La part optimale d'un actif dans le portefeuille s’'exprime donc comme
une fonction des rendements de 'ensemble des actifs de leur variance et
des cofits d’ajustement.

b- Lapplication de ce modéle : Iallocation immobiliére optimale des
entreprises d'assurance.

Jusqua une période récente, Les modeles de choix de portefeuille
furent appliqués essentiellement 4 'étude des marchés financiers, et en
particulier a I'étude des comportements d’investissement des institution-
nels en actifs financiers, qui, de par les ressources dont ils disposent
dominent ces marchés.

Dans la plupart des pays développés, I'immobilier a connu au cours des
années 1980 un boom sans précédent depuis plusieurs décennies, auquel
les institutionnels ne sont pas étrangers. Dans le méme temps, s'est
développée, aux Etats-Unis el au Royaume-Uni une approche des mar-
chés immobiliers comparable i celle que nous connaissons pour les
marchés financiers ; développement d'un marché de la gestion de porte-
feuilles immobiliers, création d’indices de performances...

Inspirés sans aucun doute par ces événements, de nombreux auteurs
ont alors cherché i intégrer I'immobilier dans I'analyse des comporte-
ments d’investissement des institutionnels dans les termes définis par les
modéles de choix de portefeuille. Les résultats auxquels ils parviennent
sont tres contrastés selon les pays sur lesquels ces études portent.

Sur le Royaume-Uni, Fraser /1985/ montre que I'immobilier est
significativement moins risqué que les actions ordinaires et que les em-
prunts d’Etat et qu'il permet de réduire le risque du portefeuille dans
lequel il entre en raison de la faible corrélation de son rendement avec le
rendement de ces mémes actifs. Les travaux de Debenham, Tewson et
Chinnocks /1986/ et /1988/ confirment ces résultats. Sur la période 1978-
1985 ils évaluent le rendement moyen de 'immobilier 4 13.19 et la variance
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de ce rendement 4 6.07 tandis que le rendement moyen des emprunts
’Etat est de 13.68 avec une variance de 15.82. De la méme facon, ils
montrent que le rendement de 'immobilier est corrélé négativement avec
le rendement des actions ordinaires et des emprunts d’Etat. Cela permet de
comprendre le fait qu’il trouve une part optimale de I'immobilier dans le
portefeuille des institutionnels égale 4 25% aprés avoir d’ailleurs posé une
dontrainte selon laquelle I'immobilier ne pouvait excéder plus de 25% de
ce portefeuille. La contrainte est donc saturée. Webb, Curcio et Rubens /
1988/ qui ne pose aucune contrainte trouvent une part optimale de
llimmobilier égale 4 environ deux tiers. En revanche I'étude de Cormier et
Suret /1989/ sur les compagnies d'assurance canadiennes sur la période
1963-1987 aboutit 4 des résultats totalement opposés : le taux de rende-
rhent moyen de 'immobilier s’éléve 4 20.91 et son écart-type 4 48,51, soit
un rapport rendement risque égal 4 0.43 contre 0.75 pour les actions
domestiques et 1.26 pour les actions étrangeres®. Si le rendement de
llimmobilier est bien corrélé négativement avec les obligations et les
dréances hypothécaires, il est corrélé positivement avec celui des actions.
bans les portefeuilles efficients calculés pour la période 1984-1988, la part
optimale de l'immobilier n'excéde jamais 4.95%, le rendement cible du
portefeuille s'élevant alors 4 14% pour un écart-type de celui-ci égal a
10,88. Toutefois ces résultats semblent peu convainquants. En effet, faute
d’'information sur I'immobilier lui méme, Cormier et Suret utilisent le
rendement observé des actions de sociétés immobiliéres, ce qui peut
expliquer la corrélation positive qu’ils trouvent entre le rendement de
l'immobilier et le rendement des actions. Cela doit en outre se traduire par
une surévaluation de la volatilité du rendement de I'immobilier, et donc
une surévaluation du risque qui lui est associé.

Cependant, les travaux réalisés sur le Royaume-Uni ou les Etats-Unis ne
sont pas non plus exempts de toute critique. En effet, si I'information
statistique dont on dispose sur le rendement des actifs financiers couvre
une trés longue période, avec une périodicité qui est trés grande (quoti-
dienne généralement), il n’en est pas de méme de I'immobilier, y compris
dans ces pays. L'informatjon est au mieux mensuelle, mais plus générale-
rment trimestrielle ou annuelle. Dans le premier cas, il s"agit d'une informa-
tion récente recueillie 4 partir des années 1980 ; dans les deux autres cas,

linformation ne remonte pas au dela de 1970. Par ailleurs, ces informa-
tions sont des évaluations, compte tenu des spécificités des rmarchés
immobiliers, et non des observations comme dans le cas des actifs finan-
aiers cotés. Ces informations peuvent done étre entachées d'erreurs.

4 1l s'agit essentiellement d'actions américaines.
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c- Le démenti des faits

L'étude de la composition des portefeuilles des compagnies d'assu-
rance montre que I'immobilier est loin d'occuper la part qui lui est donnée
dansles portefeuilles optimaux établis par Debenham, Tewson et Chinnocks
/1988/ ou Curcio, Rubens et Webb /1988/. En particulier, au Royaume-
Uni, 'immobilier ne représente que 16.34% du portefeuille des assurances
vie et 12.28% du portefeuille des autres assurances.

La comparaison de l'allocation des portefeuilles des compagnies d’as-
surance dans les principaux pays développés, peut nous permettre, peut
étre d’expliquer le démenti des faits apporté aux calculs des théoriciens.

Tableau I
PORTEFEUILLES DES COMPAGNIES D’ASSURANCE EN 1990
Composition (%)

1-Vie
Obligations Actions Pré’ts ) Immobilier
hypothécaires

Allemagne 13,58 3,77 15,15 6,00
Canada 40,02 9,07 40,01 5,65
Espagne* 53,26 11,5 4,04 6,83
Etats-Unis 58,32 5,14 22,42 2,67
France 58,78 18,67 0,0 10,83
Italie _ 67,94 12,13 3,96 11,34
Pays-Bas 12,22 8,92 19,34 8,54
Roy.-Uni 21,60 56,48 22.42 16,34
2 - Non-vie

L . Préts e

Obligations Actions hypothécaires Immobilier

Allemagne 20,08 9,97 3,36 7,81
Canada 71,54 14,95 11,64 1,06
Espagne* 45,46 15,79 1,77 26,45
Etats-Unis 71,47 18,72 1,42 1,59
France 39,10 31,51 0.0 15,16
Ttalie 52,33 21,76 2,75 17,09
Pays-Bas - 3824 11,54 4,02 4,59
Roy.-Uni 40,82 37,4 4,87 12,28

(*) : Espagne : chiffres 1989
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Dans le modéle de choix de portefeuille, ce qui est pris en considéra-
tion, cest le rendement et le risque des différents actifs. Cependant
Pautres facteurs peuvent intervenir. Dans les différents pays, les regles
d’évaluation des réserves ne sont pas les mémes. Ainsi, par exemple dans
I'assurance vie, les réserves sont évaluées selon les législation hors plus-
values potentielles ou y compris plus values potentielles sur les actifs
détenus. Dans le premier cas, les réserves ont simplement besoin d'étre
adosser a des actifs procurant des revenus nominaux réguliers. Dans ces
pays, les compagnies d’assurance sur la vie pourront délaisser les actions
et 'immobilier (France et Allemagne). En revanche dans le second cas, les
compagnies d’assurance sur la vie auront intérét 3 introduire des actifs
indexés sur Pinflation (Royaume-Uni). Cela signifie que si la législation .
slavére peu contraignante en termes de quotas autotisés dans la composi-
tion des portefeuilles® elle peut par d’autres biais avoir un impact non

négligeable sur 'allocation des portefeuilles.

Le poids de ce mode de comptabilité dans I'allocation des portefeuilles
ressort, du reste, lorsque l'on note que, curieusement, 'immobilier occupe
un poids plus important dans les portefeuilles d’assurance non-vie pour
] Allemagne et la France.

Dautres facteurs peuvent encore jouer dans l'allocation des porte-
feuilles. Ainsi, Briys, Loubergé et Régli /1984/ montrent, sur un échantillon
de 18 compagnies d’assurances de biens, que lorsque la taille du porte-
feuille croit, la part des actifs risqués augmente ce qui, au passage,
contredit 'hypothése traditionnelle d’homogénéité de degré 0 des parts
par rapport au patrimoine.

L'examen des portefeuilles d’autres institutionnels, les fonds de pen-
sion, montre qu'un facteur importe également :’'adossement de Pactif aux
engagements. Sur trois des pays communs aux tableaux I et II, on note le
renforcement de la ligne actions dans tous les cas et de la ligne obligations
au détriment du monétaire dans le cas des Pays-Bas.

Cependant ce démenti des faits quant 4 I'allocation immobiliére opti-
male dans les portefeuilles des compagnies d’assurance peut avoir une
autre source. Les modéles de choix de portefeuille utilisés par les écono-
mistes pour étudier les marchés financiers reposent sur une hypothése
selon laquelle ces marchés sont efficients. Deux aspects particuliers de
cette hypotheése nous intéressent particuliérement. Premiérement, il s’agit
de marchés concurrentiels parfaits avec transparence de linformation.
Cela signifie, pour reprendre les termes de B. Jacquillat et B. Solnik /1990/
que J’ensemble des informations pertinentes 4 I'évaluation des actifs

5 Sur I'gffet de la legislation et la réglementation en matiére d'investissement des entreprises
d'assurance dans les pays de la CEE, le lecteur peut se reporter d larticle de D. Vilain /198
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Tableau II
PORTEFEUILLES DES FONDS DE PENSION EN 1990
Composition (%)

Etats-Unis Australie Royaume-Uni Pays-Bas

Actions domestiques 43 31 54 nd*
Actions étrangeres 4 9 18 nd
Total actions 47 40 72 25
Obligations domestiques 37 21 6 nd
Obligations étrangéres 0 3 3 nd
Total obligations 37 24 9 50
Immobilier 5 16 9 16
Monétaire + Autres 11 20 10 10
nd : non disponible

financiers qui y sont négociés se trouve instantanément reflété dans les
cours[...] «seuls les investisseurs qui disposent d'informations privilégiées
peuvent prétendre vouloir réaliser des gains anormaux de maniére sui-
vie®". Deuxi®émement, les agents anticipent rationnellement les revenus
futurs qu'ils peuvent espérer retirer des actifs et la valeur de ces derniers
reflétera ces anticipations.

Sur les marchés financiers, ces hypothéses peuvent &tre remises en
cause des lors qu'apparaissent des comportements mimétiques non ra-
tionnels ou qu'apparaissent des anticipations non sur les revenus que 'on
peut espérer retirer de ces actifs mais sur ce que pourraient faire les autres
agents qui interviennent sur ces marchés. Les marchés financiers sont
cependant les marchés qui se rapprochent le plus des marchés efficients
tels que définis par la théorie. En revanche les marchés immobiliers en
sont trés Eloignés comme nous allons le voir.

II- L'immobilier : des biens et des marchés trés particuliers’

Le bien immobilier - et plus particulierement le logement posséde
quelques caractéristiques qui justifient que son seul rendement pe suffise
a l'intégrer dans un modele de choix de portefeuille®.

I est un bien complexe

Un bien immobilier ne peut étre représenté que par un ensemble de

6 B. Jacquillat et B. Solnick: /1990/ p 43-44
7 Sur ce sujet le lecteur peut se reporter d Lefebure-Legros (1992)
& Dans le cas du portefeuille des ménages, voir Avouyi-Dovi-Legros-Nicolai (1990)
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caractéristiques dans lequel figurent : son 4dge, son architecture, son état
général, sa localisation, ... autant de caractéristiques dont dépendra son
colt mais également son prix, de sorte que 'on ne peut représenter un
bien immobilier autrement que par un vecteur dont chaque composante
réprésente une caractéristique individuelle *.

Jon environnement risqué est également complexe

Il se trouve A lintersection d’'un ensemble de marchés qui portent
chacun en eux une double dose d'incertitude ; incertitude exogene quant
al 'environnement du bien - localisation, environnement, comportement
des pouvoirs publics (en particulier en matiére de fiscalité locale et
riationale), conjoncture économique et financiére (niveau des taux d'inté-
rét, des revenus des agents ...), comportement des intermédiaires finan-
ciers ..., c’est-d-dire quant i sa situation particuliére et générale' ; incerti-
thde endogeéne - ou risque moral - issue du comportement des agents
intervenant sur les marchés : aptitude a satisfaire une échéance, 4 respec-
ter un délai de livraison, 3 entretenir le bien ...

- Cette imbrication complexe d'incertitudes rend I'information peu ac-
dessible 4 tous les agents de sorte que le marché de Pimunobilier reste un
marché de professionnels i la recherche de signaux permettant de trans-
former lincertitude en risque'.

De ce point de vue, les marchés de valeurs mobiliéres semblent moins
complexes, la circulation de l'information étant organisée de maniére a
rendre celle-ci publique ou peu coliteuse. Dés lors, I'hypothése d’effi-
cience des marchés, posant que le prix d'un actif refléte la somme des
revenus attendus, ne peut s'appliquer au marché de I'immobilier. Il y a
ainsi une déconnexion partielle du prix de l'immobilier et des revenus
afférents, c’est-d-dire de son loyer et des plus-values espérées.

' Si chaque bien immobilier est représenté par un vecteur de caractéristi-
ques, le vendeur fixe son prix de maniére monopolistique selon la clien-
téle 4 laquelle il entend adresser son offre. La fixation des loyers repose sur
une logique semblable.

9 On notera que l'on retrouve ici l'approche des biens bédonigues.

10 On appellera :

Situation particuliére : les caractéristiques suivanies des biens : nature, usage, état et architecture
des immeubles situés d proximité, densité d'occupation du sol dans le voisinage, accés plus ou
moins facile aux services publics et privés et aux activités économiques et sociales ;

Situation générale : les caractéristiques décrivant le développement économique, démograpbique,
sociologique et culturel de la commune, du département et de la région dans lesquels le bien est
localisé, les politiques fiscales, économiques, écologiques, sociales ... des autorités qui les
gouvernent.

11 Pour les définitions de base, se reporter a Knight (1921)
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Les offreurs font face 4 une demande particuliére pour un bien immobi-
lier et proposent, pour y répondre, un type d'immeuble c’est-d-dire un
vecteur particulier de caractéristiques et un prix qui refléte la qualité liée
(c’est-d-dire ces caractéristiques).

La diversité des prix refléte donc la diversité des qualités et celle-ci la
diversité de la demande. Celle-ci s'exprime nominalement ; elle intégre
donc les caractéristiques pour lesquelles elle opte.

Une autre maniére de dire cela est d'affirmer que le prix d’échange d'un
immeuble intégre une somme indépendante du colt de la construction
mais assimilable 4 une prime versée par I'acheteur (ou le locataire) qui
refléte son désir de s’assurer contre les risques liés directement 4 la nature
du bien ou i son environnement physique direct : dégradation de cet
environnement ou du bien lui-méme par exemple ...

A titre illustratif, on peut penser que Ia probabilité de voir une cité de
transit g'installer 3 Neuilly-sur-Seine est plus faible que dans les zones
périurbaines appelées pudiquement «banlieues» ; le prix d'échange des
appartements intégre indéniablement cette prime de risque au deld des
différences de cofits.

En outre, le bailleur, cherchant 4 faire dévoiler par son locataire les
risques - éventuels - de non paiement encourus, fixe un loyer sensible-
ment supérieur au loyer qui résulterait sponranément de son comporte-
ment d'offreur, ce suplément de loyer étant assimilable 4 une surprime
destinée 4 écarter les mauvais risques.

Cette déconnexion partielle des prix et des cotts, qui rend les biens
immobiliers peu assimilables aux produits de placement traditionnels
résulterait donc des différences de caractéristiques attachées 4 chaque
bien et corrélativement de risques encourus. L'inefficience manifeste des
marchés qui s’exprime par la différence entre le prix du bien et la somme
- actualisée - des revenus espérés résulterait donc d'une différence de
sensibilité aux caractéristiques selon que l'on soit propriétaire ou locataire
du bien.

Cette hypothése n'est pas irréaliste, nous semble-t-il ; elle serait lice
directement au caractére relativement irréversible de I'achat d'un bien
immobilier. En revanche, le statut de locataire échappe 4 cette irréversibi-
lité. L'irréversibilité accroitrait donc la sensibilité des acheteurs aux carac-
téristiques du bien immobilier.

Cette jrréversibilité se traduit en terme de gestion de portefeuille par
I'existence de cofits de transaction élevés. D une part, il existe des frais de
mutation élevés qui rendent les échanges colteux ; d’autre part, le carac-
tére indivisible du bien en fait un achat généralement effectué non seule-
ment grice a une flux d’épargne nouvelle mais également grice 2 la
réalisation d’'une part d'un patrimoine déja accumulé, celui-ci ayant des
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colits de transaction plus élevée que celle 13,

. Les cofts de gestion sont également plus élevés en ce qui concerne
l'immobilier que pour les valeurs mobilieres qu'il s'agisse de cotts de
gestion directs (maintien en I'état du bien, gestion des occupants...) ou des
cotits indirects liés au suivi comptable des opérations.

Sile caractére irréversible touche - en premiére approximation - I'immo-
Hilier industriel, commercial et de bureau comme le logement, on peut
imaginer que les colts de gestion et les caractéristiques qui seront source
de risque sont assez différents selon qu’il s’agit de I'un ou de I'autre type de
hien. Il est assez difficile de statuer sur une différenciation forte entre
logement et immobilier selon les caractéristiques ; tout au plus, semble-t-
il raisonnable d’avancer que I'immobilier de bureau et commercial étant
pllus récent - en moyenne - et les surfaces réparties entre les différents
locataires étant plus importantes que pour le logement, les colits de
gestion sont plus faibles. Quant au risque, l'atomicité corrélative des
dccupants des logements, la plus grande stabilité de leurs revenus -
généralement revenus du travail et non d’entreprise - et la durée plus
limitée des baux qui leur sont consentis font du marché du logement un
marché réputé moins risqué que les autres marchés immobiliers. En
revanche, la place privilégiée souvent occupée par celui-ci - en centre
ville, dans des quartiers prestigieux - et la contagion induite sur les prix par
ce phénomeéne en fait un marché réputé plus rentable.

Parmi ses caractéristiques, il faut ajouter que le bien immobilier posséde
un délaj de productjon - pour un propriétaire-promoteur - ou un délai de
réalisation élevé pour un achat d’occasion.

Dans le chapitre suivant, nous allons isoler I'influence de ces régles -
induisant un avantage ou désavantage a la détention du bien - et de ces
coiits de transaction a un comportement de choix de portefeuille.

Il - Peut-on réiniégrer l'immobilier dans un modéle de choix de
portefeuille

Introduire I'immobilier dans un modéle de choix de portefeuille impli-
que d'intégrer les éléments examinés ci dessus et qui font la spécificité des
biens et des marchés immobiliers. ainsi, nous devons tenir compte :

- de l'irréversibilité pesant sur les bien immobiliers-comme sur la plu-
part des autres biens d’investissement, par opposition aux actifs de place-
ments financiers- ; cette irréversibilité agit sur les colts d’ajustement et
éleve donc les éléments de 1a matrice H définie lors de la présentation du
modeéle standard de choix de portefeuille.

12 ¢f Artus-Legros (1989)
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~ du fait que les actifs immobiliers soient représentés par des vecteurs de
caractéristiques ; cela n’est pas sans concéquence sur leurs prix et leurs
rendements, my et Z deviennent donc fonction des caractéristiques 0 de
chaque bien. Mais alors, il serait nécessaire de considérer autant de parts
04 que de biens immobiliers puisque chacun d'entre eux est unique. Or,
ceci n'est pas réaliste. Il faut donc imaginer que les gestionnaires de
portefeuilles établissent un rendement global de leur portefeuille 4 partir
de leurs observations comptables et supposent qu'il s'agit 14 d'un rende-
ment moyen ou d'un rendement propre 4 un type de bien optimal qu’ils
essaieront de dupliquer. Dans le premier cas, le comportement d'arbitrage
des investisseurs se fera en deux temps : détermination d’'une part immo-
biliere optimale et partage entre leg différentes catégories de biens. Dans le
second cas, les portefeuilles devraient s’avérer homogeénes, C’est 4 dire que
les biens qui y sont inclus doivent présenter des caractéristiques trés
proches en termes de situation particuliére et de situation générale.

La réalité semble &tre un mélange de ces deux phénomenes : détermi-
nation en deux temps de la part de I'immobilier, puis 4 l'intérieur de celui-
ci des parts entre les différentes catégories de biens ; homogénéité du parc
de biens détenu comme le montre le recensement de I'immobilier résiden-
tiel détenu par les entreprises d’assurance en Ile de France, effectué par
I'Observatoire des Loyers de ’Agglomération Parisienne®.

En considérant donc leur localisation, il est possible de faire abstraction
des caractéristiques des biens immobiliers ; c’est 4 dire que I'actif immobi-
lier 7 qui entre dans le portefeuille est défini par sa nature (bureau,
logement, locaux indutriels, locaux commerciaux...) et par sa localisation.

Par ailleurs, il est nécessaire d’'intégrer les différents coits qui vont venir
diminuer son rendement. Nous avons d'une part les cofits de gestion qui
sont plus élevés que dans le cas des actifs financiers. D’autre part, nous
avons les colits qui sont liés 4 I'illiquidité des biens immobiliers. En effet les
actifs financiers peuvent étre achetés et vendus instantanément sur les
marchés aux prix affichés sur ceux-ci. Dans 'immobilier toute vente et tout
achat implique un délai qui peut étre plus ou moins long et qui, de plus, est
incertain. Le seul moyen de le réduire est de diminuer sufisamment le prix
du bien au regard des prix proposés par les concurrents en cas de vente,
ou de proposer un prix beaucoup plus élevé que ses concurrents en cas
d'achat.

Pour rendre compte de cela, nous pouvons décomposer le rendement
de l'actif i en un rendement purement financier #1; ¢t eén un parameétre

13 Observatoire des Loyers de I Agglomération Parisienne (juin 1993): Le patrimoine d'habita-
tions des investisseurs institutionnels en Ile de France. Rapport pour le Conseil Régional d'lle de
France.
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représentatifs des cofits liés 4 I'acquisition, 4 la détention, et i la vente de
cet actif. En tenant compte de ces remarques, nous pouvons réécrire
’équation /2/ comme suit :

n a
o= AL+ 7+ H L
/3/ . W

1+9,

+Au,

Ce modele, nous permet donc d’expliquer les parts des différents actifs
par la variance et la covariance de leur rendements, facteurs représentatifs
du risque et des risques relatifs, par les colits d’ajustement, par les rende-
ments et par les coiits spécifiques que peuvent générer 1'acquisition, la -
détention et la cession de ces actifs. En I'état des informations dont nous
pouvons disposer actuellement, en particulier sur la France, il semble
difficile d"appliquer ce modéle. Les travaux menés 4 'étranger et exposés
rapidement ci-dessus nous conduisent 4 la prudence Lintégration de
l'immobilier dans les modéles de choix de portefeuille suppose encore de
nombreux travaux théoriques, car méme en considérant la dimension
locale des marchés immobiliers, nous sommes encore assez éloignés des
hypothéses des marchés efficients. Cela suppose également un investisse-
ment important dans la constitution de séries statistiques, en particulier en
France oll nous sommes loin de disposer d’informations comparables 4
cklles qui existent au Royaume-Uni ou aux Etats-Unis.

IV- Le logement dans le patrimoine des entreprises d'assurance

Les difficultés que l'on peut avoir 4 expliquer les investissements
immobiliers des institutionnels par les théories économiques et financiéres
traditionnelles sont également présentes si on souhaite expliquer leur
comportement face au seul logement pour lequel nous disposons cepen-
dant d’une information plus riche que pour les autres biens immobiliers.

Nous avons cependant construijt une donnée statistique donnant la part
du logement dans l'immobilier détenu par les entreprises d’assurance
pour 1991 en partant des comptes de patrimoine de I'INSEE et des
informations disponibles sur le portefeuille immobilier des dix plus gran-
des détentrices de ce type d’actifs.

' Sur ces dix entreprises, nous pouvons observer un lien négatif entre le
parc immobilier et la part du logement dans ce parc qui tend 4 confirmer
que le logement serait I'actif le moins risqué a l'intérieur de I'ensemble
immobilier, sous I'hypothése déja vue, que plus le portefeuille est impor-
tant et plus son détenteur est prét a accepter un risque plus élevé. Mais si
tel est le cas, cela siginifie que le logement répond bien 4 une logique de
choix de portefeuille 4 l'intérieur de I'ensemble immobilier.
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L’évolution de la part de I'immobilier dans le total des actifs ™ et du
logement au sein de 'immobilier suit ce que l'on constate sur le graphi-
que 1 : une baisse simultanée des deux ratios.

Graphique 1
Placements des compagnies d'assurance : parts de l'immobilier dans
lensemble et du logement dans l'immobilier (%)
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Les mouvements décrits sur ce graphique sont 4 mettre en relation avec
la corrélation entre volume du portefeuille «pierre» et part de I'actif non
risqué : nous avons déja noté que la part de ce dernier baisse lorsque le
volume du premier croft. Or, s'il est vrai que la part de 'immobilier dans le
total des actifs des compagnies d’assurance a décling, il est clair que ce
mouvement est Jargement dd 4 I»explosion» pure et simple des actifs des
compagnies d’assurance francaises ces derniéres années. l'engouement
des épargnants pour les placements d’assurance-vie ajouté au succés des
produits TARD a fait passer I'encours des placements effectués en France
par les sociétés d’assurance de 276,4 milliards de francs en 1982 4 1561,5
milliards de francs en 1991. Les placements immobiliers considérés isolé-
ment sont, quant 4 eux, passés de 58,8 milliards en 1982 4 79,7 milliards en
1985 puis 187 milliards en 1991. Si la relation observée au niveau indivi-
duel entre immobilier et logement comme 4 un niveau général par Briys et
alii (op. cité) est juste, on peut sans doute mettre en relation la chiite du
logement dans les portefeuilles des compagnies d’assurance avec I'explo-
sion du portefeuille immobilier. Reste toutefois d expliquer pourquoi la
part de 'immobilier a décr.

En conclusion, donner un plus grand rdle aux institutionnels dans le
secteur du logement ne peut se faire qu'a la condition que le logement voit

14 Source : Ricart (1993)
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sbn statut d’actif sans risque» confirmé et qu'il vienne se situer en amont
dans le processus de décision des gestionnaires de portefeuille des com-
pagnies d’assurance, c’est-d-dire sur le méme plan que les actifs financiers
traditionnels. Mais alors, le véritable frein n’est-il pas celui de I'efficience
du marché, de l'information ... des métiers ?
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