CHAPITRE

LES BANQUES D’EPARGNE DU QUEBEC

Les deux banques d’épargne du Québec ont
conservé plusieurs des caractéristiques régionales
qui ont marqué leurs origines; elles font contraste
avec les banques 4 charte qui sont devenues de
grandes institutions nationales aux activités finan-
cieres largement diversifiées. De taille beaucoup
plus modeste que ces derniéres, elles limitent leur
champ d’action respectivement 3 Montréal et 2
Québec et se sont cantonnées dans un domaine
particulier d’activité. Leur orientation tradition-
nelle vers le secteur de I’épargne des particuliers

remonte 4 I'époque des débuts du commerce

bancaire au Canada, alors que les banques 3
charte concentraient leur attention surtout sur les
préts et les dépdts commerciaux et ne s’intéres-
saient pas autant qu’aujourd’hui aux petits épar-
gnants. Cette époque ol les faillites de banques
n’étaient pas inusitées, et olt on ne s’occupait pas
beaucoup du petit épargnant conduisit 2 la fonda-
tion d’institutions destinées a offrir 4 la population
un asile sir pour ses fonds. En 1841, une loi
€tait adoptée «pour encourager I'établissement
de banques d’épargne et les réglementers; des
banques. étaient fondées par le gouvernement
colonial et par des groupes privés; cest ainsi
quun . groupe inspiré par ’évéque de Montréal
prit en main en 1848 une banque fondée deux
ans auparavant dans cette ville et qu'un groupe
semblable fonda une banque dans la ville de
Québec a la méme époque. Ces deux institutions
furent des sociétés mutuelles jusqu’au temps ou
elles devinrent régies par une loi fédérale en 1871;
depuis lors, elles ont pris le caractére de compa-

gnies par actions, gouvernées par une loi spécialé
sur les banques d’épargne. A une certaine époque,
il y eut également une banque d’épargne en
Ontario, mais depuis 1890, cette loi ne concerne
que 'les deux institutions du Québec, et elle ne
contient méme pas de dispositions permettant la
fondation de nouvelles banques d’épargne. D’au-
tres institutions, notamment les banques A charte,
les compagnies de fiducie et de préts hypothécai-
res, les caisses populaires et les credit unions ont
occupé la place qu’aurait pu prendre un réseau
de banques d’épargne a charte fédérale.

La principale caractéristique de cette loi, malgré

quelques importantes modifications depuis quinzé

ans, se trouve encore dans les bornes étroites
quelle fixe aux pouvoirs de placements des
banques d’épargne, dans le but de les exclure des
opérations bancaires commerciales et d’assurer
la sécurité de leurs dépdts. A lorigine, cette
loi orientait dans une large mesure les fonds des
banques d’épargne vers les titres des gouverne-
ments; il semble que le ministre des Finances, a
I'époque ot la loi fut rédigée, cherchait autant
a assurer un marché pour les titres de I'Etat
qu’a protéger les déposants des banques d’épar-
gne. Aux termes de l'article 58, les banques
d’épargne peuvent encore placer sans restriction
dans des valeurs émises par les gouvernements,
les commissions scolaires, les corporations reli-
gieuses y compris les paroisses du Québec, les
hopitaux, et dans les valeurs garanties par le
matériel roulant de chemins de fer. Cependant,
Iarticle 59 les autorise & placer un maximum de
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15 p. 100 de leurs dépots en obligations et actions
privilégiées de compagnies, sujet a des criteres
de qualité déterminés’, en actions des banques a
charte qui ont payé des dividendes durant les
cinq derniéres années, ou en toutes autres valeurs
approuvées par le conseil du Trésor.

Avant 1948, elles n’étaient pas autorisées 2
acheter d’autres titres, & préter sur hypotheques,
ou A consentir des préts non garantis, sauf aux
gouvernements, aux commissions scolaires et aux
corporations religieuses; leurs préts directs 2
d’autres que les gouvernements fédéral et pro-
vinciaux étaient limités & 5 p. 100 des dépdts.
Elles pouvaient accorder des préts a tout parti-
culier sur la garantie de valeurs mobiliéres quel-
conques, pourvu qu’elles aient respecté certaines
marges déterminées. C’est d’abord en 1948 qu’on
leur accorda le pouvoir, élargi par des amende-
ments subséquents, de préter sur hypotheques,
de sorte qu'elles peuvent maintenant placer 60
p. 100 de leurs dépéts en préts sur hypothéques
de la LNH. et autres hypothéques sur im-
meubles d’habitation ne dépassant pas, pour
chaque prét, $100,000 ni 60 p. 100 de la valeur
estimée de la garantie. Les préts hypothécaires
sont expressément exempts du plafond d’intérét
de 6 p. 100 applicable a leurs autres préts et
avances. Le rapport de 60 p. 100 du prét a
P’évaluation était 3 dessein identique a celui im-
posé 4 d’autres institutions sujettes 4 la méme
régle; mais il est resté & 60 p. 100 ici, alors qu’il
a été depuis relevé pour les autres.

Les modifications de 1948 autorisent aussi les
banque d’épargne a consentir des préts non ga-
rantis, y compris des préts aux particuliers; mais,
bien que leurs pouvoirs aient été élargis par la
suite, elles ne peuvent encore investir que 5 p.
100 de leurs dépdts dans des préts non garantis,
et aucun prét de cette sorte & un particulier ne
peut dépasser $5,000. (Il est curieux que cette

1Ces critéres de qualité sont les ‘suivants: la compagnie
(ou sa compagnie-mére, si elle posséde plus de 50 p. 100 du
capital-actions de la compagnie) ‘doit avoir inscrit ses
actions ordinaires 2 la cote d'uné bourse reconnue; la
compagnie doit avoir payé A méme ses bénéfices courants
un dividende sur tout son capital-actions et les intéréts sur
toutes ses obligations durant les cinq dernitres années; et la
compagnie doit avoir un capital-actions payé et un surplus
accumulé dépassant $500,000 au total.

limite de 5 p. 100 comprenne les préts consentis
directement 2 des corps publics comme les muni-
cipalités et les commissions scolaires, alors que
les banques d’épargne peuvent acheter sans
restriction les émissions non garanties de ces mé-
mes corps publics, ou les accepter comme garan-
ties de préts pour leur pleine valeur marchande.
Une anomalie semblable est celle qui permet aux
banques d’épargne de consentir des préts garan-
tis sans limite de volume, alors qu’elles n’ont le
droit d’acheter directement certaines des valeurs
qu'elles peuvent prendre en garantie que jusqu’a
concurrence d’une limite de 15 p. 100 de leurs
dépbéts.) Enfin un amendement fait en 1957 leur
a permis, aux termes de larticle S59A de la loi,
de placer la moitié de leur capital payé et de leur
fonds de réserve dans des titres de compagnies
qu'elles n’auraient pas autrement le droit d’ache-
ter, pourvu qu’il ne s’agisse pas de compagnies en
défaut. Ces modifications, en particulier 'acces
aux placements hypothécaires, ont étendu sensi-
blement les pouvoirs de placement des banques
d’épargne; mais la loi a cependant conservé son
caractére restrictif, et elle cherche a assurer la
sécurité des fonds en déterminant les fins aux-
quelles ceux-ci peuvent étre affectés.

En vertu de Tarticle 55 de la loi, les banques
d’épargne doivent conserver une réserve d’en-
caisse égale & 5 p. 100 de leur passif-dépdts sous
forme de billets ou de dépdts de la Banque du
Canada, ou sous forme de dépdts de banques a
charte, et une autre tranche de 15 p. 100 de leurs
dépdts en encaisse additionnelle ou sous forme de
valeurs fédérales ou provinciales. Alors que la
réserve d’encaisse de 8 p. 100 des banques a
charte est calculée en fonction de moyennes men-
suelles, les banques d’épargne doivent conser-
ver leurs réserves en tout temps, comme c’était le
cas pour les banques a charte avant 1954. On a
soutenu en 1954 que comme les banques d’é-
pargne n’ont que trés peu de comptes commer-
ciaux, leurs dépdts sont moins instables que ceux
des banques a charte et qu’elles peuvent se passer
de la commodité d*un régime basé sur des moyen-
nes mensuelles. Les banques d’épargne n’ont
pas trouvé jusqu’ici trop onéreuses les regles de
Yarticle 55 au sujet de leur liquidité minimum,




tant parce qu’elles retirent de 'intérét a I'égard
de la partie de leur encaisse déposée chez les
banques & charte que parce que, de toute fagon,
les restrictions concernant leurs autres placements
les ont obligées a placer passablement plus de 15
p. 100 de leurs fonds en valeurs fédérales et pro-
vinciales.

TENDANCES RECENTES DES OPERATIONS

En 1945, soit avant les premiers change-

ments notables de leurs pouvoirs de placement,-

les banques d’épargne avaient placé 87 p. 100 de
leur actif en obligations, principalement celles des

gouvernements fédéral et provinciaux. Depuis

1948, les hypothéques et les préts ont employé
une forte proportion des fonds nouveaux venant
de I'augmentation des dépéts. Ces deux classes de
préts comptaient a la fin de 1962 pour environ
35 p. 100 de leur actif, et cette proportion con-
tinuait de monter rapidement.” Le tableau 8-1
montre aussi que leur portefeuille de titres n’a
guere varié en total depuis 1950, bien que les
titres de municipalités et de compagnies y aient

remplacé dans une large mesure les valeurs fé- .

dérales. Elles ont tiré le meilleur parti possible
de leur pouvoir d’acquérir des valeurs de meilleur
rendement, et malgré I'élargissement graduel de
la loi durant les années °50, elles se sont vues &
peu de distance de certains de leurs plafonds sta-
tutaires. A la fin de 1962, leurs préts non garan-
tis, y compris leurs préts amortissables aux parti-
culiers semblables & ceux qu'offrent les banques
& charte, représentaient 4 p. 100 de leurs dépdts,
a rapprocher du plafond de 5 p. 100; et leurs
préts hypothécaires, 4 27 p. 100 de leurs dépéts,
se rapprochaient rapidement du maximum de 40
p. 100 établi par la revision de 1957 de leur
loi vers la fin de 1963, ce maximum fut porté a
60 p. 100. Ces derniers préts sont surtout des
hypothéques ordinaires; les deux banques esti-
ment que la loi nationale sur I’habitation prévoit
des termes trop longs, des marges trop minces et

d’ennuyeuses formalités autant pour préter que

pour exercer la garantie2.

+? Témoignages, page 1928. - - |
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Alors que les banques d’épargne se sont effor-
cées d’utiliser leur pouvoir d’offrir & leurs clients
non commerciaux des préts hypothécaires et
autres, tout comme elles ont développé leurs ser-
vices traditionnels en matitre de dépét, elles
n'ont pas tenté de tirer parti des pouvoirs trés
limités accordés par la loi pour attirer la clientdle
commerciale (si on excepte quelques préts hypo-
thécaires sur des petites maisons de rapport).
Elles n’ont guére non plus profité de 'autorisa-
tion qui leur fut accordée en 1957 de placer la
moitié de leur capital payé et de leur fonds de
réserve dans des titres de compagnies qui ne sont
pas en défaut. De fait, dans leur mémoire et dans
leurs témoignages devant nous, les banques
d’épargne -ont souligné que leur régle de conduite

- est ed’assurer la plus grande sécurité possible

des fonds. qui leur sont confiés, et d’offrir des
services financiers complets aux personnes et
aux familles»®; et elles ont répété qu'elles ne sont
pas intéressées pour le moment aux préts
industriels et commerciaux®, .

Pendant que ces changements trés appréciables
survenaient ces derniéres années dans la composi-
tion de I'actif des banques d’épargne, Ia composi-
tion de leur passif n'a guére varié. La presque
totalité de leurs comptes de- dépdt est semblable

‘aux dépdts personnels d’épargne des banques 3

charte; ils sont transférables par cheque, bien que
théoriquement sujets & préavis, et les particuliers
les utilisent comme comptes de transactions et
comme instruments d’épargne. Ils sont virés en
moyenne un peu plus rapidement que les comptes
semblables des banques & charte; on tend aen
faire usage un peu plus comme moyens de paie-
ment et un peu moins comme simples instruments
d’épargne. Les banques d’épargne offrent aussi
des comptes chéques personnels, qui n’ont pas
eu plus de popularité que les comptes analogues
offerts par les banques 2 charte. Enfin, les comptes
des gouvernements fédéral et provinciaux qui leur
sont confiés sont relativement petits; le premier
se rattache principalement 3 la vente et au rachat
d’obligations d’épargne du Canada, et il s’ést

' ® Témoignages, page 1867.
¢ Témoignages, page 1865.
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TABLEAU 8-1

'ACTIF ET PASSIF DES BANQUES D'’EPARGNE DU QUEBEC
(31 décembre)

1945 1950 1955 1962
millions c millions c millions c millions
de dollars p.c. de doliars p.c. de dollars p- de dollars p.c.
Actif

ENCAISSER.....ooovererrrecrccerenicsesesisnerenias 8.7 6.1 13.0 6.4 18.5 7.0 29.3 8.2

Valeurs
Gouv. du Canadal.....ccoevevverninne 97.2 67.9 ‘{93.0 45.7 54.9 20.7 32.2 9.0
Provinces 51.5 25.3 80.0 30.2 82.9 23.2
Municipalités. 20.8 14.5 25.2 12.4 56.7 21.4 39.2 11.0
AULTES......ooveeecerierenreere e sresessaescocs 6.8 4.8 9.5 4.7 16.2 6.1 25.5 7.1
SOUS-TOTAL.......ccocecereememrsinnesinnnes 124.7 87.1 179.1 88.0 207.8 78.4 179.9 50.4
Hypothiques. —_ — 0.5 0.2 19.7 7.4 97.5 27.3
Préts... 5.0 3.5 4.4 2.2 8.2 3.1 27.0 7.6
SOUS-TOTAL 5.0 3.5 4.9 2.4 27.9 10.5. 124.5 34.9
Autres actifsP 4.6 3.2 6.6 3.2 10.9 4.1 23.6 6.6
TOTAL... 143.1 100.0 203.7 100.0 265.1 100.0 357.2 100.0

Passif

Dépdts du public.......ccccvrvcercnirinnnns 129.5 90.5 190.3 93.4 246.8 93.1 323.8 90.6
Dépbts des gvtse.... 0.8 0.6 0.4 0.2 0.5 0.2 13.1 3.7
Préts bancaires gar 1.6 1.1 2.3 1.1 5.3 2.0 3.6 1.0
Autres engagements......... 1.5 1.0 0.5 0.2 0.6 0.2 1.6 0.4
Comptes des actionnaires.................. 9.7 6.8 10.2 5.0 11.9 4.5 15.1 4.2
ToTAL 143.1 100.0 203.7 100.0 265.1 100.0 357.2 100.0

s Comprend les billets et les dépdts de la Banque du Canada et les dép6ts de banques a charte.
® Comprend principalement d’autres valeurs d’encaisse, des immeubles et les placements relatifs aux Fonds des pauvres.

s Les gouvernements du Canada et des provinces.

maintenu 4 un solde nominal ces dernitres
années, sauf durant la campagne annuelle de
vente.

Les banques d’épargne n’ont pas tenté d’attirer
la clientéle en offrant au public une grande variété
de comptes; elles ne veulent apparemment pas
compliquer la composition de leur passif-dépots®.
De la méme maniére, elles n’ont guére livré con-
currence au moyen des taux d'intérét; elles ont
préféré compter surtout sur les seuls comptes
d’épargne ordinaires, payer sur ceux-Ci les mémes
taux d’intérét que les banques a charte, et perce-
voir les mémes frais pour ladministration des
comptes de dépdt ou pour d’autres services. Elles

s Témoignages, page 1911,

nous ont dit également qu’elles ne sont pas inté-
ressées A attirer les blocs de capitaux qui se laissent
influencer par les différences de rendement,
comme le font d’autres institutions avec un succes
remarquable, malgré qu’elles prétent un peu sur
les marchés des préts au jour le jour et & vue.
De fait, elles ne semblent guére avoir cherché a
innover pour concurrencer les banques a charte
et les caisses populaires. Ces derniéres, dont les
objectifs sont essenticllement les mémes et qui
s’adressent au méme marché, ont grandi beau-
coup plus rapidement que les banques d’épargne.
La banque de la ville de Québec maintient des
heures d’affaires identiques 2 celles des banques
a charte; mais les bureaux de la banque située &




Montréal ont depuis longtemps été ouverts de
sept 2 huit heures le soir, en plus des heures
d’affaires normales des banques.

Aux termes de la loi qui les régit, chacune des
deux banques ne peut ouvrir de succursales que
dans une zone géographique qui correspond
depuis 1954 au district de la Cour d’appel de
Montréal ou de Québec suivant le cas. Ces limites
territoriales, qui remontent a la fondation de ces
banques par des groupes de caractére local a
Montréal et a Québec, n’ont pas empéché chaque
banque d’étendre son réseau de succursales a
son gré, car chacune s’est toujours cantonnée
dans la région urbaine qui I’a vu naitre, celle de
Montréal ayant maintenant 61 succursales et celle
de Québec 19. Néanmoins, nous ne voyons pas
quel avantage on peut trouver a fixer des limites
territoriales a l'activité d’institutions financiéres,
ou a leur conférer Pexclusivité d’un territoire.

Etant donné qu'elles offraient le méme taux
d’intérét que les banques a charte sur les dépéts,
alors qu’elles ne pouvaient ni ne voulaient leur
faire concurrence dans toutes les parties du com-
merce bancaire, il n’est pas étonnant que la part
de I'épargne des particuliers qu’elles ont pu
obtenir ait augmenté assez lentement, comme
Iindique le tableau 7-2 du chapitre précédent.
Leurs dépdts ont augmenté plus lentement que
les dépdts personnels d’épargne des banques &
charte, jusqu’a ces derniers temps, alors que
I'expansion considérable de leur réseau de suc-
cursales et leur pénétration dans les domaines
des hypothéques et, pour un peu, des préts person-
nels, leur a valu une accélération de leur rythme
de croissance.

Le volume des dép6ts des banques d’epargne a
été sensible aux changements des conditions de
crédit; leur taux de croissance fluctue d’une manié-
re assez paralltle, en amplitude et en durée, a
celui des dép6ts personnels d’épargne dans les
banques 4 charte®. Ainsi, leurs dép6ts ont cessé
d’augmenter tard en 1955, vers le moment ol la
Banque du Canada freinait ’accroissement des
dépdts des banques 2 charte. De nouveau, vers la

¢Le graphique 3 du chapitre 11 compare les fluctuations
cycliques des dépbts des banques dépargne avec celles du
passif d’institutions concurrentes.
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fin de 1958, les banques d'épargne ont ressenti
rapidement les effets de I’application d’une politi-
que monétaire restrictive. La grande ressemblance
des dépdts des deux groupes de banques les
améne a se comporter de la méme maniére & tra-
vers les cycles de la politique monétaire. D’autre
part, la composition de actif des banques d’épar-
gne n’a pas évolué cycliquement de maniére aussi
prononcée que celle des banques & charte, sur-
tout parce que les banques d’épargne ne prétent
pas aux entreprises commerciales dont les deman-
des de crédit varient si considérablement.

Au cours des périodes ou leurs dépbts aug-
mentaient plus lentement, les banques d’épargne
ont liquidé leurs portefeuilles de titres dans la
modeste mesure requise pour continuer a augmen-
ter, bien qu’a un rythme un peu plus lent, leurs
portefeunilles d’hypotheéques et de préts aux parti-
culiers. Le gros de cette liquidation a pris la
forme d’encaissement des titres arrivés a échéance
plutdt que de ventes sur le marché, bien qu’elles
aient fait quelques ventes et remanié leur porte-
feuille dans une faible mesure. L'une d’elles pro-
fita d’une période ou les taux d’intérét étaient éle-
vés pour allonger substantiellement le terme moyen

~de son portefeunille, et elle détient maintenant

beaucoup d’obligations 4 long terme’. Au cours
des périodes du genre de celle de 1959-1960, lors-
que le resserrement du crédit influe fortement
sur la quantité des fonds dont elles disposent, leur
hésitation a vendre des obligations les améne 2
réduire un peu leurs placements en hypothéques
et en préts; dans ces circonstances, elles refusent
les demandes de préts spéculatifs—en particu-
lier sur des maisons de rapport—elles étudient
avec soin le but de chaque demande de prét, et
elles «se font un devoir de satisfaire autant d’em-
prunteurs que possible au lieu de consentir seule-
ment quelques gros préts»®. Leurs taux d’intérét
sur prét fluctuent en accord avec les taux des
banques; elles sont d’ailleurs, en principe, assujé-
ties au méme plafond de 6 p. 100 pour les préts
qu’elles sont autorisées a consentir. Leurs taux
sur préts hypothécaires, qui ne sont pas limités

7 Mémoire des Banques d'épargne du Québec, Annexes V
et VA, .
8 Mémoire des Banques d’épargne du Québec, alinéa 166.



170 COMMISSION ROYALE SUR LE SYSTEME BANCAIRE ET FINANCIER

par un plafond, suivent le cours des taux exigés
par les autres préteurs hypothécaires; leurs taux
sur préts aux particuliers se situent entre 7% et
9 p. 100 net, compte tenu des frais de service
et d’assurance, et ils varient apparemment trés
peu, ou pas du tout,

Ainsi, bien que les banques d’épargne ne
soient pas tenues de maintenir toutes leurs
réserves d’encaisse & la banque centrale, elles
sont semsibles aux changements de politique de
la banque centrale, parce que les fluctuations
dans le niveau général des taux d’intérét et dans
Iintensité de la demande de crédits influent
sur leur position concurrentielle. Elles y sont
d’autant plus sensibles qu’elles ne livrent presque
pas concurrence sur la base des taux d’intérét: la
rigidité des taux qu’elles offrent aux déposants
accentue les variations cycliques des courants de
capitaux qui se dirigent vers elles. Leurs réserves
d’encaisse réfletent les changements de pressions
qui s’exercent sur les marchés, car elles tendent
A réduire leur coefficient d’encaisse et & accroitre
leurs emprunts auprés des banques & charte en
période de resserrement; cependant, leurs ajuste-
ments d’encaisse n’ont pas été importants et n’ont
pas modifié appréciablement leur réaction a la
politique de la banque centrale.

En s’orientant vers les valeurs de meilleur
rendement, en particulier les hypothéques, les
banques d’épargne ont accru sensiblement leurs
revenus et leurs profits. Leurs revenus bruts ont
passé de 3.25 p. 100 de I'actif en 1951 a 5.10 p.
100 en 1962 tandis que leurs profits aprés frais
d’administration et intéréts, sont passés de .44 a
.88 p. 100 de Pactif en dépit d’'une augmentation
appréciable des frais d’administration occasionnée
par Pouverture de nombreuses succursales nou-
velles et par leur pénétration dans de nouveaux
secteurs d’activité. Leur marge de profits bruts
se rapproche maintenant de celle des banques 2
charte; mais leurs services moins étendus deman-
dent des frais d’administration moins élevés.
D’autre part, I’absence de comptes courants si-
gnifie des frais d’intéréts plus fort. Ces différences
se compensent & peu prés de sorte que leurs profits
nets en 1962, & .88 p. 100 de leur actif, se
rapprochaient du taux de 1.00 p. 100 réalisé

TABLEAU 8-2

REVENUS ET DEPENSES DES BANQUES D’EPARGNE
EN POURCENTAGE DE L’ACTIF GLOBAL

1951 1956 1962

Revenus bruts.......ccoccvvcevccneeannen| 3,25 3.93 5.10
Moins:
Frais d’administration................ 1.39 1.49 1.89

Revenus aprés frais d’administra-

HOML oot ecenenes 1.86 2.44 3.20
Moins:

Intéréts versés sur dépbts............ 1.42 1.76 2.33

Profits nets, avant imp0ts et pro-

VISIONS. c.overreeeeeieeceermteeineenenne 0.44 0.68 0.88
Provisions pour pertes et réserves..| — 0.18 0.09
Impbts. 0.13 0.19 0.40
Profits nets........cvveererecrcncccnninennes 0.32 0.31 0.39
Dividendes.........eoceeeencncrcccnnevcncnns 0.19 0.17 0.23

Retenu pour le compte des action-

par les banques & charte. La capacité des ban-
ques d’épargne de faire concurrence s’est beau-
coup accrue depuis 1948, & mesure qu’elles ont
pénétré dans le secteur des hypotheéques et des
préts. En 1962, leurs profits nets aprés imp6ts
représentaient 9.4 p. 100 de leur compte capital
et réserves comparativement a 6.3 p. 100 en
1950; pendant la méme période, leur compte
capital et réserves augmentait de 40 p. 100,
entiérement a méme leurs profits réinvestis.

Les banques d’épargne peuvent conserver des
réserves internes exemptes d'impdts, dont le
maximum est établi selon une formule analogue
a celle qui était autrefois utilisée dans le cas
des banques a charte. Cette formule leur permet
d’accumuler une réserve jusqu’'a concurrence de
5 p. 100 des actifs justifiant la constitution de
réserves, lesquels actifs sont définis de la méme
maniére que dans le cas des banques 2 charte.
Cependant, si leurs réserves viennent a dépas-
ser la limite, il leur suffit de transférer chaque
année un quinzi¢me de I'excédent au compte des




profits imposables, au lieu de l’excédent tout
entier comme doivent le faire maintenant les
banques & charte. Elles conservent aussi des
réserves sur lesquelles elles ont payé I'impét et,
comme les banques, elles ne sont pas tenues de
révéler le total de leurs réserves internes com-
binées ni le chiffre des sommes qui y sont
versées.

LEGISLATION: NOS VUES ET
RECOMMANDATIONS

A Toccasion des récentes modifications de Ia
Loi sur les banques d’épargne de Québec, on a
fait concorder plusieurs parties de cette loi avec
les articles correspondants de la Loi sur les ban-
ques. Les principaux traits distinctifs de la Loi
sur les banques d’épargne se rapportent A leurs
pouvoirs de placement. Elle limita les catégories
et la quantité des valeurs qu'elles peuvent ac-
quérir, et elle leur interdit en pratique de préter
aux entreprises, tout en leur conférant le pouvoir,
refusé aux banques 4 charte, de consentir des
hypoth¢ques ordinaires sur maisons d’habitation
et d’en obtenir un intérét supérieur a 6 p. 100.
D’autres différences entre les deux lois ont beau-
coup moins d’importance et pourraient dispa-
raitre, en complétant le travail de concordance
déja amorcé, sans toucher sensiblement 2 la dis-
tinction dctuelle entre les banques 3 charte et les
banques d’épargne sur le plan législatif.

. Plusieurs changements proposés par les ban-
ques d’épargne, par exemple que la fixation de la
valeur au pair de leurs actions ainsi que les res-
trictions touchant leur prix d’émission soient &li-
minées de la loi, ou que le nombre d’actions que
doivent détenir les administrateurs soit réduit,
coincident avec nos propres recommandations
concernant les articles correspondants de la Loi
sur les banques; ces changements sont également
désirables dans le cas des banques d’épargne®. Il
conviendrait également que les administrateurs des
banques d’épargne soient assujétis a la limite d’4ge
de 75 ans qui s’applique aux administrateurs des

°*En 1963, la valeur au pair des actions des banques

d'épargne fut réduite de $10 a $1, et les' administrateurs.

doivent détenir un minimum de 500 des nouvelles actions.
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banques a charte depuis 1954, et qu’on leur
accorde, comme on I'a fait pour les banques 3
charte, une période de cinq ans pour faire cette
transition. Enfin, parmi ces améliorations impor-

" tantes mais non fondamentales, ’Annexe A de la

loi, qui fixe la forme de leurs rapports mensuels,
pourrait étre modifiée de fagon & dévoiler plus
clairement la situation de I’encaisse et de la liqui-
dité des banques d’épargne, en particulier en
rendant plus clair le poste d’actif cautres espéces
en caisse et déplts» et en rapportant séparément
les billets du Trésor et les préts faits sur le marché
monétaire.

En plus de ces changements, les banques d’épar-
gne ont recommandé d’élargir leurs pouvoirs de
préter, proposant que les obligations des entre-
prises de services publics soient incluses parmi les
valeurs qu’elles peuvent acheter sans restriction,
que le maximum de 15 p. 100 s’appliquant aux
valeurs sujettes a restrictions soit porté a 20 p.
100 et que les plafonds pour les préts hypothé-
caires et les préts non garantis soit relevés appré-
ciablement. Si 'on veut amender la loi dans cet
esprit, dans le dessein d’en élargir les cadres tout
en conservant des restrictions, nous trouverions
préférable d’aller un peu plus loin que I'ont
demandé ces institutions, et de simplifier la loi
pour en éliminer les distinctions qui n’ont pas de
rapport étroit avec les caractéristiques particu-
licres a leur genre d’activité. Ainsi, si 'on veut
conserver une loi distincte sur les banques d’épar-
gne, nous recommandons que les restrictions con-
tenues aux articles 59 et 59A sur les placements
dans des titres de compagnies soient supprimées
plutét que libéralisées, et que les banques d’épar-
gne soient autorisées a placer librement dans ces -
valeurs comme elles peuvent le faire pour les titres
des gouvernements et des institutions énumérées
a larticle 58.

Nous recommandons en outre que la loi ne fixe
pas de limite & I'égard des préts hypothécaires, sur
maisons d’habitation ou autres. Dans le mémoire
qu’elles nous présentaient en 1962, les banques
d’épargne demandaient qu'un maximum de 60 p.
100 des dépots puisse étre affecté aux hypothéques
ordinaires sur maisons d’habitation: elles avouaient



172 COMMISSION ROYALE SUR LE SYSTEME BANCAIRE ET FINANCIER

cependant qu’elles avaient choisi ce chiffre sim-
plement parce qu’il leur paraissait avoir plus de
chance d’étre accepté qu'une demande de liberté
absolue!®. Nous ne voyons pas quels résultats
une limite aussi élevée peut donner, vu surtout
que d’autres institutions ne sont soumises a au-
cune restriction de cette nature et conduisent en
fait leurs opérations avec succes avec des porte-
feuilles hypothécaires encore plus considérables.
La limite sur les préts non garantis nous semble
tout aussi anormale et devrait €tre portée, 2 tout
le moins, 2 15 p. 100 des dépbts, avec un maxi-
mum de $10,000 par prét pour les préts aux par-
ticuliers. Pour terminer, dans Pesprit de cette
premiére méthode d’amender la loi tout en lui
conservant une existence distincte, ajoutons qu’il
faudrait peut-étre réexaminer les effets de ces
restrictions aussitdt qu’elles imposeraient des con-
traintes inutiles.

Si la logique autant que les besoins changeants
de 1a collectivité nous font recommander d’accor-
der aux banques d’épargne la liberté de pousser
plus loin leur évolution, nous pouvons raisonna-
blement nous demander si les vestiges de restric-
tions datant des origines de la loi servent encore
4 quelque chose. Ses premiers rédacteurs auraient
peine aujourd’hui & la reconnaitre, apres la
libéralisation progressive qu'elle a subie; elle
conserve cependant encore son postulat initial,
que la limitation des pouvoirs de placement con-
stitue la principale sauvegarde des déposants,
alors quen réalité celle-ci repose maintenant
presque exclusivement sur la compétence et la
sagesse de la direction, et sur l'inspection et la
surveillance attentives de I'Etat dont I'Inspec-

_teur général des banques est chargé depuis 1934.
Les concepts traditionnels incorporés dans la loi
ont fait objet de nombreux compromis & mesure
qu’on a reconnu la véritable source de la protec-
tion des déposants, ce qui fait que les banques
d’épargne peuvent présentement placer dans des
valeurs aussi <hasardeuses» que les hypothéques,
les préts non garantis et les titres de compagnies,
80 p. 100 de leurs fonds, c’est-a-dire tout sauf
le 20 p. 100 des dépdts quelles doivent con-

1 Témoignages, page 1915.

server sous forme d’encaisse et de réserves liqui-
des secondaires. Il est difficile de voir comment
de telles limites & leurs placements peuvent avoir
la vertu de protéger les déposants contre les
pertes. De plus, il ne semble guére logique d’inter-
dire les préts commerciaux aux banques d’épargne
tout en poussant les banques & charte vers ce
domaine, pendant qu’on fait exactement le con-
traire pour les hypothéques, et de prétendre
ensuite que chacune de ces deux séries de con-
traintes en sens contraire contribue 4 la protection
des déposants.

Le fait est qu'une direction incompétente peut
créer bien des maux, peu importe que linstitu-
tion place ses fonds dans des préts, des hypothe-
ques ou d’autres valeurs, et que la plus sfire des
protections est fournie par des placements judi-
cieusement choisis, sous une surveillance suffi-
sante comme celle qu'on exerce maintenant sur
les banques & charte et les banques d'épargne.
C’est pourquoi nous aimerions mieux voir sup-
primer ce que nous considérons des contraintes
juridiques inutiles, ce qui sera sans doute envisagé
de toute fagon chaque fois que ces contraintes
entraveront Iévolution des banques d’épargne, et
voir ces derniéres régies par la législation qui
gouvernera les autres institutions bancaires. Ceci
aurait pour conséquence d’éliminer toute limite
territoriale a leur activité, d’assujétir leurs dépdts
aux mémes prescriptions de réserves d’encaisse et
autres que les dépOts semblables des banques
a charte, et de les libérer de restrictions détaillées
a I'égard de leurs préts et placements. Prenant
pour acquit qu’elles pourraient continuer & con-
sentir des préts hypothécaires ordinaires—nous
estimons quelles devraient le pouvoir méme si
la Loi sur les banques restait inchangée—Ile
rapport maximum du prét & I’évaluation devrait
étre le méme pour elles que pour les autres insti-
tutions sujettes a ce genre de regle.

Les banques d’épargne, bien que libres de se
spécialiser & leur gré, continueraient sans doute
pendant assez longtemps encore a mettre 1’accent
sur le service des personnes et des familles, ne
flit-ce que parce qu’elles ne pourraient pas devenir
compétentes du jour au lendemain pour d’autres




sortes d’affaires. Elles pourraient cependant mieux
répondre aux besoins de leur clientele en étendant
leurs services de préts et. d’hypothéques et, peut-
étre aussi, en s’intéressant aux besoins de crédit
des petites entreprises. Le simple fait de relever
d’une loi de portée plus générale ne les obligerait
a évoluer dans aucune direction prédéterminée,
mais leur permettrait de s’orienter vers tout secteur
ol elles verraient avantage a répondre aux besoins
de la collectivité, sous réserve des prescriptions
générales de la loi. Une banque d’épargne pour-
rait, de fait, décider de se comporter exactement
comme elle le fait sous ’empire de la loi actuelle
sans que ce changement de loi lui suscite des
problémes nouveaux ou l'expose & des pressions
différentes de la part de ses concurrents. Il faut
admettre que ces deux institutions financiéres
anciennes et solidement établies, si bien admi-
nistrées qu’elles aient été, ont été relativement
lentes & modifier leurs attitudes traditionnelles,
en particulier en ce qui concerne I'expansion de
“leur passif; elles ont parfois plutdt manqué de
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vigueur dans la bataille de-la concurrence pour
les capitaux. Ceci tient sans doute en partie a
Pinspiration de la loi qui les régit; cependant, ces
derniéres années, elles ont prouvé qu’elles peu-
vent adopter des méthodes d’affaires trés moder-
nes, et qu’elles n’hésitent pas, loin de 1a, a utiliser
plusieurs des pouvoirs additionnels qu’on leur a
accordés. Nous ne voyons pas d’avantage a freiner
cette évolution en conservant des restrictions
maintenant désuétes, dont les inconvénients peu-
vent fort bien augmenter encore avec le temps,
et qui s’incarnent dans une législation dont I'effet
est de décourager létablissement de nouvelles
banques d’épargne. A notre avis, les banques
d’épargne doivent étre capables de s’adapter avec
la plus grande souplesse a I’évolution de la col-
lectivité qu’elles desservent; nous ne pouvons
croire qu’il y ait danger & recommander qu’on
leur accorde autant de liberté pour remplir leur
role qu’a leurs principaux concurrents qui, grice
a une inspection et a une surveillance appropriées,
ont pu évoluer sainement.



CHAPITRE @

LES CAISSES POPULAIRES ET LES CREDIT UNIONS

Alors que nos dix banques commerciales et
d’épargne sauf une, jouaient dés avant le début
du si¢cle un rdle important au sein de ’économie
canadienne, les 4,700 caisses populaires et credit
unions du Canada ont presque toutes été fondées
durant la derni¢re génération. Ce mouvement,
dont Tlactif dépasse 1.6 milliard de dollars,
compte maintenant prés de trois millions de
membres au sein de ses sociétés locales; il est
devenu un rouage important de notre régime
financier. Son essor est attribuable dans une
large mesure a ses concepts coopératifs, 4 son
enracinement dans le milieu local, et 4 la variété
des types de credit unions et de caisses popu-
laires; ce sont 13 des facteurs de croissance en
frappant contraste avec ceux qui ont joué dans le
cas de maintes autres institutions. Le nombre de
sociétés locales semble en voie de se stabiliser,
mais il n’y a pas de doute que Pactif du mouve-
ment va continuer de croitre rapidement, et que
celuici élargira davantage I’éventail des services
qu’il offre & ses sociétaires.

Alphonse Desjardins fonda la premiére caisse
populaire en 1900 & Lévis, dans la province de
Québec, sur le modele des <Banques popu-
laires» coopératives qui s’étaient propagées en
Europe. Cette société coopérative avait pour objet
d’encourager I'épargne en recueillant les écono-
mies de ses membres et, lorsqu’ils avaient des
motifs d’emprunts valables; de leur préter a des
taux plus bas que ceux qu'ils pouvaient obtenir
ailleurs. Dirigée par ses sociétaires par I'intermé-
diaire de représentants élus, cette société mettait

P’accent sur I'entr’aide que peuvent s’apporter des
personnes de faibles ressources en s’associant
pour faire fructifier leurs propres épargnes. Le
mouvement fit lentement son chemin au sein de
la population canadienne-frangaise, puis outre-
frontiére pour prendre aux Etats-Unis une orien-
tation nettement différente. Tandis que les caisses
préchaient la vertu d’économie et ne prétaient
a leurs membres qu’a des fins productives ou en
cas pressants, les credit unions américaines
étaient moins portées a considérer Iemprunt
comme un mal nécessaire et faisaient valoir leur
capacité de préter a bas taux d’intérét 3 leurs
membres; ce sont elles qui formulérent le principe
que Paffiliation doit se limiter & des personnes
ayant un <lien communs» d’association, fondé sur
I'emploi ou un autre commun dénominateur
social. Ce concept a amené la formation de nom-
breuses petites soci€tés qui consacrent le gros de
leurs ressources au prét a la consommation. Ce-
pendant, & cause de ses objectifs limités et de la
concurrence d’autres institutions d’épargne, dont
certaines de caractére mutuel, le mouvement co-
opératif financier n’a pas su prendre aux
Etats-Unis I'importance qu'il a prise maintenant
au Canada. 4

Chez nous, le deuxiéme élan majeur a été
donné, au cours des années ’30, par un groupe de
personnes de l'université Saint-Frangois-Xavier
d’Antigonish, en Nouvelle-Ecosse, qui propa-
gérent les credit unions dans le cadré d’un
programme général d’organisation économique
coopérative. Tout en retenant le ‘concept améri-
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TABLEAU 9-1
ESSOR DES CAISSES POPULAIRES ET DES CREDIT UNIONS

CAISSES POPULAIRES CREDIT UNIONSe TOTAL
Actif en
pourcentage
—_— Sociétés Actif Sociétés Actif Actif des dépOts
m?riz ;:)s locales {millions lqum]r l:::)s locales (millions {millions personnels
(nombre) de dollars) (nombre) de dollars) | de dollars) d’épargne
des banques
a charte
193000 45 150 11.2 n.d. n.d. 1.2 12.4 n.d.
1940.......coieciveccrnee 119 549 21.2 77 605 3.7 24.9 1.7
1945, 389 912 124.5 210 1,302 20.9 145.4 5.5
1950, 619 1,088 234.5 418 1,789 74.5 309.0 7.4
1955. i 883 1,146 425.8 844 2,947 218.2 645.0 11.5
1960......cceevreenene 1,268 1,243 738.8 1,288 3,418 541.9 1,280.7 17.8
1961 1,355 1,261 834.8 1,396 3,436 656.6 1,496.4 19.6

2 Comprend les caisses populaires hors du Québec. Ici et ailleurs dans le présent chapitre, nous ne comptons comme caisses populaires
que les sociétés affiliées aux deux fédérations de la province de Québec.
Source: Mémoires des organisations de caisses populaires et de credit unions.

cain du <lien commun>, ils I'interprétérent plus
largement, en y incluant aussi les collectivités
territoriales, pour le concilier avec leur but d’or-
ganiser coopérativement lactivité commerciale
autant que les besoins des consommateurs. Les
credit unions de type Antigonish essaimérent
rapidement dans les provinces Maritimes pendant
les années ’30, surtout dans les villages d’agri-
culteurs et de pécheurs ou elles conduisirent
des opérations d’épargne et de crédit avec de
petits commergants locaux et d’autres coopéra-
tives tout comme avec des particuliers. Ce
mouvement prit racine également dans I'Ouest
du Canada avant la seconde Grande Guerre.
Pendant que ces deux types de coopératives finan-
cieres, caisses populaires et credit unions d’in-
spiration Antigonish, s’implantaient dans diverses
parties du pays, la troisitme version nous reve-
nait des Etats-Unis vers 1940 et prenait pied
rapidement au Canada anglais, en particulier en
Ontario.

Le Tableau 9-2 indique qu’a la fin de 1960,
date de nos plus récents renseignements com-
plets, environ 70 p. 100 des credit unions des

provinces de 1’Atlantique et plus de la moitié de
celles des provinces de 'Ouest étaient organisées
sur une base territoriale dans la tradition d’Anti-
gonish, tandis qu'en Ontario la plupart des
sociétés locales étaient basées sur le <lien com-
mun», caractéristique de la branche d’inspiration
américaine. Bien qu’il y ait des exceptions, les
credit unions territoriales, qui traitent avec l'en-
semble de la population locale, et parfois avec
de petites entreprises, tendant a devenir plus
grosses que les sociétés axées sur le prét au con-
sommateur dans la tradition américaine. Les
sociétés urbaines sont évidemment de plus grande
taille que les sociétés rurales; ainsi, 4 la fin de
1960, alors que 35 p. 100 seulement des caisses
populaires étajent installées dans des centres
urbains, elles détenaient 73 p. 100 de 1’actif global
des caisses. Comme l'indique le Tableau 9-3, les
caisses populaires sont plus grosses en moyenne
que les credit unions; 15 p. 100 des premieres
ont un actif de plus d’un million, & comparer
avec 3 p. 100 des secondes. Il y a aussi rela-
tivement moins de petites caisses populaires,
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TABLEAU 9-2

REPARTITION DES SOCIETES LOCALES PAR TYPES®

(Fin 1960)
CREDIT UNIONS
CAISSES
Nouv.-Brunswick et Ontario et Prov. des Prairies POPULAIRES
Nouvelle-Ecosse Québec et Col.-Brit.
Nombre p-C. Nombre p-<. Nombre p-c. Nombre p.c.
Urbaines.........occvvuveerreenrerrrescssnnssnsnssssene 54 14 42 3 142 . 13 424 35
RUFAlES......cooierciiicnenieieeeetreeeeescsaeaene 211 55 105 8 445 40 797 65
«Lien commun»: emploi..........ccoceue.. 818 59 346 31 —_ —
117 31
Autres «liens communs»®..........ceenee 409 30 183 16 — —
382 100 1,374 100 1,116 100 1,221 100

® Les credit unions sont groupées suivant le type de «lien commun». Les caisses populaires pour lesquelles le concept de «lien commun»
n’est pas applicable sont réparties suivant la nature de leur territoire.

b Race, religion, etc.

Source: Voir tableau 9-1.

TABLEAU 9-3

REPARTITION DES SOCIETES LOCALES PAR ORDRE DE GRANDEUR

(Fin 1960)
CREDIT UNIONS CAISSES POPULAIRES
Nombre de . Nombre de . .
soCibtés p.C. Actif total® p.c. soCibtés p.c. Actif total p.-c.
millions millions de
de dollars dollars
Actif
35,000,000 et plus................ nd. nd. nd. nd. 15 1 99 14
$1,000,000 3 $5,000,000...... n.d. n.d. n.d. n.d. 163 14 331 48
Sous-total: $1,000,000 et plus 110 3 245 45 178 15 430 62
$500,000 & $1,000,000.......... 137 4 110 20 152 12 107 16
Moins de $500,000.............. 3,171 93 190 35 891 73 150 22
Total.................... 3,148 100 542 100 1,221 100 688 100
Actif moyen par société locale|$159,000 $563,000

® Répartition de I’actif partiellement estimative.
SOURCE: Voir tableau 9-1.

alors que la majorité des credit unions organi-
sées selon une stricte interprétation du concept du

ment de $100,000 & $300,000, soit encore trés
inférieur & lactif moyen des caisses populaires,

<lien commun» sont de petites sociétés, dont
Pactif varie entre $25,000 et $150,000; pour
celles qui sont établies sur une base territoriale
dans les régions rurales, leur actif est générale-

de $563,000 en 1960. Evidemment, les moyen-
nes peuvent masquer les faits; dans certaines
provinces comme la Saskatchewan, ou de nom-
breuses credit unions territoriales sont établies,
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il y a proportionnellement plus de sociétés qui ont
plus d’un million de dollars d’actif.

La plupart des 4,700 caisses populaires ou
credit unions sont groupées en 18 fédérations
distinctes et parfois rivales. Elles ont aussi établi
quelque 27 caisses centrales, incluant les services
de «centrale» de certaines fédérations, pour con-
duire en commun une partic de leurs activités
financiéres. Bien que ces fédérations, ces cen-
trales et d’autres activités communes aient pour
effet d’intégrer les sociétés locales en réseaux
sous bien des rapports importants, chaque société
est essenticllement autonome et adapte son acti-
vité au milieu particulier o elle évolue. Chacune
est administrée par son propre conseil d’admi-
nistration et par ses comités, élus par les sociétai-
res parmi eux-mémes, et qui d’ordinaire travaillent
gratuitement. Ce caractére démocratique et local
découle naturellement de leurs structures co-
opératives; tous les déposants et emprunteurs
doivent €tre sociétaires et ont un droit de
vote égal quel que soit le nombre de leurs
actions. L’adoption par toutes les provinces de
lois analogues sur les credit unions consacre ces
caractéristiques. Ces lois limitent le recrutement
des membres aux personnes qui ont un lien
commun d’association ou qui résident dans un
territoire bien défini (qui peut comprendre toute
une ville). Elles définissent également les devoirs
des administrateurs et des membres des comités
de la direction, et elles leur interdisent partiel-
lement ou totalement d’emprunter de leur société.
Enfin, la plupart des provinces fixent un pla-
fond au montant individuel des préts non garan-
tis, et ne permettent de placements que dans
certaines catégories de valeurs, généralement
semblables a celles permises aux fiduciaires. Dans
deux provinces, la loi établit également des nor-
mes minima de liquidité.

La taille d’une société locale autant que les
caractéres de son sociétariat influent sur ses
principes et ses méthodes d’opérations. Une assez
grosse société aura probablement un bureau mo-
derne, une direction professionnelle, des employés
expérimentés et des heures d’affaires régulieres,
tandis qu’une petite société sera administrée sur
un coin de pupitre par un trésorier non rému-

néré qui fera affaires un peu n’importe quand.
Une société urbaine, qui s’adresse au grand
public d’un territoire trés peuplé, n’agira pas
comme celle dont les sociétaires sont tous em-
ployés dans un méme établissement, ou appar-
tiennent & un méme groupe ethnique ou a la
coopérative d’un village agricole. Cependant, la
plupart réussissent, semble-t-il, & conserver les
sentiments de solidarité et I'intérét du grand nom-
bre de leurs membres, méme dans les plus
grosses sociétés dont les opérations sont fatale-
ment conduites d’une maniére plus imperson-
nelle.

OPERATIONS DES SOCIETES LOCALES ET
ESSOR DU MOUVEMENT

L’attitude différente des caisses populaires et
des credit unions & I’égard des préts aux socié-
taires se traduit par un contraste saisissant dans
la composition de leur actif, comme P’atteste le
tableau 9-4. Les credit unions prétent & leurs
membres 2 titre personnel environ 65 p. 100 de
leurs fonds; ce sont surtout des préts pour fins
de consommation, sauf que dans les régions oil
beaucoup de sociétés de type Antigonish sont
établies, les buts d’emprunts sont plus diversifiés
que la moyenne. Ainsi, en Saskatchewan, environ
40 p. 100 des préts vont & des cultivateurs pour
frais courants d’exploitation ou pour I'achat d’é-
quipement. La proportion de leurs fonds que les

credit unions consacrent aux préts hypothé-

caires reste assez stable depuis plusieurs années;
ce sont surtout des petits préts & court terme,
garantis par hypotheéque, plutdt que des préts
hypothécaires a long terme pour fins d’habitation,
mais les membres demandent maintenant davan-
tage de crédits pour cette derniere fin.

La plupart des lois provinciales fixent un taux
maximum d’intérét de 1 p. 100 par mois sur les
préts; les taux réels, ajustés pour tenir compte
des avantages d’une assurance, et apreés déduc-
tion de la ristourne, d’'une partie des intéréts, que
plusieurs sociétés incluent régulierement dans leurs
répartitions annuelles de bénéfices, se situent entre
8 et 10 p. 100 pour la plupart des credit unions,




TABLEAU 9-4

BILANS COMBINES DES SOCIETES LOCALES®
(31 décembre 1961)

CAISSES CREDIT
POPULAIRES UNIONS
- millions millions
de p-c. de p.c
dollars dollars
Actif
Encaisse: dép6t aux
centrales| 111.0 13.2 33.4 5.1
autre en-
caisse...... 29.0 3.4 20.4 3.1
Actions des centrales.| 6.5 0.8 23.0 3.5
Autres placements........ 246.5 29.4 49.8 7.6
Préts aux particuliers...] 56.8 6.8 | 429.7 65.4
Préts hypothécaires...... 346.5 41.3 83.5 12.7
Autre actif..........cooecn.e. 43.4 5.2 16.9 2.6
TOTAL....ccovrcrreenrennae 839.8 100.0 | 656.6 | 100.0
Passif
Emprunts et autre pas-

Sif s 2.7 0.3 29.7 4.5
Dépots... | 734.8 87.5 78.9 12.0
Actions.........ccccooerenenen. 56.7 6.8 | 499.8 76.1
Bénéfices non répartis..| 38.1 4.5 25.4 3.9
Réserves........cocovecnrennne. 7.6 0.9 23.0 3.5

a Voir le volume des annexes pour les sources et des rensei-
gnements supplémentaires sur les bilans.

et un peu plus bas dans les plus grosses sociétés
et les sociétés rurales. Les préts personnels sont
généralement garantis par un gage sur biens mobi-
liers, par hypothéque, ou par endossement person-
nel. Les préts non garantis aux particuliers repré-
sentent moins du dixiéme du total des préts en
cours, et sont généralement limités par les lois
provinciales 2 un plafond variant de $200 a $500.
Plusieurs sociétés exigent le méme taux pour tous
leurs préts, ce qui est un corollaire assez inattendu
de leur principe de traiter tous les membres éga-
lement, lorsqu’on considére les différences de ris-
ques, de conditions et de frais d’administration
entre les préts. L’application du taux régulier
méme aux préts garantis par les actions et les
dépdts des membres eux-mémes semble parti-
culierement inéquitable.

Par opposition aux credit unions, dont plu-
sieurs comptent & certains moments la moitié de
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leurs membres parmi leurs emprunteurs, le nom-
bre des emprunteurs des caisses populaires ne
s’éleve normalement qu’a 10 ou 15 p. 100 de leurs
sociétaires. De plus, la moitié¢ seulement de actif
des caisses est affectée aux préts aux sociétaires,
principalement sous forme d’hypothéques ordi-
naires sur maisons d’habitation. La durée moyen-
ne de ces préts est donc beaucoup plus longue que
celle des préts consentis par les credit unions,
lesquels sont souvent remboursés en moins d’un
an ou deux. Ce remboursement rapide des préts
assure un courant régulier de fonds qui contribue
a la liquidité de I’ensemble des credit unions,
tandis que les caisses, & cause de leurs préts a
plus long terme et de leur tradition un peu plus
conservatrice, maintiennent des portefeuilles de
valeurs beaucoup plus considérables et plus liqui-
des, soit directement soit par I’entremise de leurs
centrales. Elles placent des sommes importantes
dans les titres municipaux, et elles sont, sur ce
marché aussi bien que sur celui des hypothéques
ordinaires sur maisons d’habitation, les plus im-
portantes institutions préteuses dans le Québec;
leur vaste réseau de sociétés locales leur permet de
répondre dans l'un et l'autre domaine a la fois
aux besoins des petites collectivités et des plus
grandes villes. Dans le domaine des préts aux
particuliers, les caisses n’ont pas tenté de livrer
concurrence aux autres institutions avec la vigueur
qui a caractérisé l’essor des credit unions, bien
que leur attitude dans ce domaine soit en voie
d’évoluer. Leurs taux d’intérét sont bas, variant
de 6 2 8 p. 100 pour le peu de préts aux particu-
liers qu’elles ont consentis, et un peu moins pour
leurs préts hypothécaires. La loi du Québec n’éta-
blit pas de plafond pour les préts non garantis aux
particuliers, mais les sociétés locales y pourvoient
généralement par leurs réglements.

Ni les credit unions ni les caisses populaires
ne tentent en courte période de modifier la répar-
tition de leur actif selon le rendement offert par
différentes sortes de valeurs, quoique elles modi-
fient leur politique de prét et de placement de
maniére 3 réfiéter les désirs de leurs membres.

"Ainsi, les credit unions commencent & pénétrer

dans le domaine des hypothéques, soit directement
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soit par leurs centrales; les caisses, de leur coté,
s’intéressent davantage aux préts a la consomma-
tion. Mais ces tendances prennent forme lente-
ment car les deux branches du mouvement sont
attachées aux traditions de leur origine. Cependant
nous ne partageons pas l'opinion parfois expri-
mée que parce qu’elles ne sont pas sensibles aux
considérations de rendement autant que les au-
tres préteurs, ces sociétés utiliseraient mal leurs
ressources et entraineraient une mauvaise réparti-
tion de celles de l'ensemble de la collectivité.
Leur familiarité avec leurs membres leur a permis
de préter judicieusement 3 des taux avantageux
dans des secteurs du marché ou la demande a été
forte, notamment ceux du crédit 4 la consomma-
tion et des hypothéques. Leur croissance future
va dépendre de leur capacité de répondre aux
besoins de leurs sociétaires & des conditions qui
se rapprochent de celles offertes par la concur-
rence. Leurs membres sont toujours libres de
s’adresser & d’autres préteurs et sont sans doute
de plus en plus au courant des choix qui leur sont
ouverts. Nous croyons que I’évolution des marchés
du crédit, la tendance vers des sociétés plus
grosses et qui possédent une direction profession-
nelle, ainsi que I'importance croissante en moyen-
ne des économies de chaque membre renforceront
linfluence de la concurrence et améneront le
mouvement a considérer davantage les facteurs de
rendement. En fait, c’est ce qu’on constate déja
chez les centrales et dans les secteurs les plus
évolués du mouvement.

Les credit unions et les caisses populaires
émettent des actions (ou «parts sociales» dans les
caisses) et acceptent des fonds en dép6t. Tous les
membres doivent détenir au moins une action,
qui leur donne voix au chapitre et le droit de
participer aux bénéfices. Les actions, d’une valeur
de $5 en regle générale, sont émises et rachetées
4 demande, bien que les rachats soient sujets en
théorie a un préavis de 60 2 90 jours. Cependant,
chez les caisses populaires, on décourage systé-
matiquement les gros placements en actions en
exigeant un «droit d’entrée», établi habituelle-
ment 4 2 p. 100 de la valeur des actions, mais
allant jusqu’a 10 p. 100 dans certains cas. En

conséquence, le total des actions qu’elles émettent
est faible comparativement au volume de leurs
dépbtst. Les dépdts des caisses ressemblent beau-
coup aux comptes d’épargne des banques en ce
qu’ils sont transférables par chéques et sont cou-
ramment utilisés comme moyen de paiement; ils
sont virés environ 2% fois par an, comparative-
ment 4 une fois par 15 ans pour les actions. Les
caisses populaires peuvent exiger un préavis de
retrait pour les dépbts comme pour les actions,
mais en pratique elles n’en demandent pas.
Contrairement aux caisses populaires, les cre-
dit unions obtiennent le gros de leurs fonds de la
vente de leurs actions, qui représentaient a la
fin de 1961, plus des trois quarts de leur passif,
comparativement & 12 p. 100 seulement en dé-
pdts; quelques sociétés, cependant, ne vendent
qu'une action par membre, et leur passif est
constitué presque exclusivement de dép6ts non
transférables par chéques. Le faible taux annuel
de virement des actions de credit unions, soit
environ une fois par deux ans, atteste que géné-
ralement les sociétaires ne les assimilent pas de
prés & des comptes de chéques. De fait, les mem-
bres semblent souvent accumuler ces actions
comme partie d’'un programme d’épargne perma-
nente plutét que comme épargne temporaire. Les
dép6ts des credit unions, d’autre part, sont le
plus souvent des comptes de ch&ques trés actifs;
ils sont & cet égard comparables aux comptes-
chéques personnels des banques & charte et aux
comptes courants bancaires des petites entrepri-
ses familiales et des coopératives. Ils sont virés
de 15 a 40 fois par année, et les credit unions
qui offrent un service de chéques engagent leurs
membres & utiliser ces comptes au lieu de rache-
ter leurs actions. On nous a dit qu'il n’était
ordinairement pas possible aux credit unions
d’offrir ce genre de services & moins que leur
actif dépasse $200,000 et qu’elles emploient a
plein temps un personnel expérimenté. De plus,
certaines provinces interdisent partiellement ou

1 Cette régle avait initialement pour but de prévenir des
menaces de retraits massifs par quelques membres cherchant
a prendre le contr8le d’une société. Elle sert aussi & sou-
tenir le taux des dividendes en conservant un rapport favo-
rable entre le nombre d'actions et les bénéfices.




totalement le service de chéques; et les sociétés
inspirées par la tradition américaine tendent a
s’y opposer pour raisons de principe. Il en résulte
que 10 p. 100 seulement des sociétés locales
offrent ce service, cette proportion étant sensible-
" ment supérieure a la moyenne en Saskatchewan et
en Colombie-Britannique.

Bien que les caisses populaires et les credit
unions aient le droit d’exiger un préavis pour
les retraits d’actions et de dépdts, et quelles le
feraient pour protéger leur liquidité dans des
circonstances spéciales, elles y ont rarement
recours. Elles préférent emprunter de leurs cen-
trales lorsqu’elles sont momentanément a court
d’encaisse, plutét que courir le risque de nuire
a leur réputation auprés des sociétaires en exi-
geant un avis. Dans les rares cas oit une société
se prévaut de son droit ou préavis (peut-étre
une douzaine de cas chaque année), c’est habi-
tuellement parce qu’elle est dans une position
difficile; et elle a probablement recours a cette
mesure dans le cadre d’un plan de plus grande
portée pour mettre ses affaires en ordre, ou,
dans un cas extréme, les liquider.

Nous n’avons pas de renseignements complets
sur la grosseur des comptes des caisses popu-
laires et des credit unions. Un sondage fait 2
notre intention indique qu’ils se répartissent a
peu prés comme les comptes personnels d’épar-
gne des banques a charte, a cette importante ex-
ception preés que ces sociétés coopératives n’at-
tirent pas les trés gros soldes maintenus dans
un petit nombre de comptes bancaires. Environ
86 p. 100 des comptes représentent des sommes
de moins de $1,000, en regard de 84 p. 100 pour
les comptes personnels d’épargne. Les caisses po-
pulaires ont moins de petits comptes et plus
de gros comptes que les credit unions, mais il y a
aussi beaucoup de différence entre les credit
unions de différentes provinces. ’

Bien que les dépdts des credit unions et les
actions des caisses aient augmenté réguli¢rement,
leur réussite pour attirer des capitaux se réfléte
surtout dans l'essor rapide de leurs deux autres
catégories de passif beaucoup plus importantes,
les dépbts des caisses et les actions des credit
unions. Dans le Québec, un quart de la popu-
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lation semble maintenant maintenir. dans les
caisses populaires un quart de I'ensemble des
dépots d’épargne, tandis que, dans le reste du
Canada, le dixiéme environ de la population
fait partie des credit unions, et y maintient moins
de 10 p. 100 du total des épargnes, surtout sous
forme d’actions. La proportion de I'épargne dé-
posée dans les credit unions est plus faible en
Ontario que dans les provinces de 1’Ouest, ou
il y a moins de sociétés d’employés d’industrie
et ou la formule des credit unions territoriales
s’est avérée plus efficace pour persuader les épar-
gnants d’acheter leurs actions.

Bien que les dép6ts des caisses comportent les
mémes services que les comptes des banques 3
charte et des banques d’épargne, ils rapportent
souvent un intérét plus élevé; environ le tiers
des sociétés paient le méme taux que les banques,
mais le tiers paient ¥ p. 100 et les autres % p.
100 de plus. D’autre part, le rythme d’expansion
des caisses ne semble pas dépendre beaucoup
de ces différences de rendement. Les dividendes
versés sur les actions des credit unions, sujets a
un plafond dans la plupart des provinces, sont
établis par chaque société a la fin de son année
financiere, de sorte que les sociétaires ne savent
pas d’avance ce que leurs fonds rapporteront
exactement. Les taux varient sensiblement depuis
0 jusqu’a 6 p. 100; un grand nombre de sociétés
paient environ 4 p. 100 de plus que le taux des
dépdts d’épargne des banques. Le rendement réel
dans quelques provinces est augmenté d’un autre
% p. 100 environ, & cause de bénéfices d’assurance
fournis sans frais explicites. Comme pour les
caisses populaires, il ne semble pas exister de
lien étroit entre le taux des dividendes et la
croissance de sociétés particuliéres, bien que plu-
sieurs dirigeants de credit unions aient mentionné
qu'on modifie les taux a ’occasion pour les ali-
gner sur ceux qui sont offerts ailleurs.

Méme si le mouvement porte maintenant plus
attention 4 la concurrence en matiere de taux
offerts aux épargnants, il semble évident que d’au-
tres facteurs ont contribué davantage a son succes.
Certains de ces facteurs, comme I’emplacement
des bureaux, les heures d’affaires, les préts et
les autres services offerts aux membres, sont des
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formes de concurrence qu’on retrouve partout dans
le systeme financier. Ainsi, on trouve des caisses
populaires dans la plupart des paroisses du Qué-
bec, dont pas moins de 500, sur un total de 1,261
3 des endroits ol il n'y a pas de succursale de
banque; ce réseau trés ramifié a placé les caisses
populaires & portée de la main de chacun. De
méme, les credit unions sont commodément si-
tuées, plusieurs dans l'usine ou le bureau méme
ol leurs membres travaillent; comme les caisses
populaires, elles font affaires aux heures qui con-
viennent le mieux & leurs sociétaires. Certaines
de ces credit unions bénéficient en outre de régi-
mes d’épargnes prélevées a la source, et de contri-
butions des employeurs sous forme de locaux et,
parfois, de mobilier de bureau. De plus, les credit
unions et les caisses sont en mesure de consentir
du crédit hypothécaire ou personnel, 2 des taux
attrayants, & des personnes dont la solvabilité peut
étre mal appréciée par des institutions qui ne
connaissent pas aussi intimement leur caractere
et leur situation financiére; elles se sont ainsi trou-
vées dans une situation particulitrement favora-
ble pour profiter de la forte demande d’aprés-
guerre sur ces marchés. Enfin, les credit unions
offrent depuis des années 2 leurs sociétaires la
protection d’une assurance-vie reliée & leurs ac-
tions et a leurs emprunts; les caisses populaires
ont commencé d’en faire autant au cours de la
derniére décennie, quoiqu’elles pergoivent d’or-
dinaire une prime spéciale pour ce service. Les
effets n’en sont pas évidents, mais plusieurs de nos
témoins des credit unions ont souligné que l'at-
trait d’une assurance joue un rdle important pour
attirer 'épargne; le fait que les institutions rivales
utilisent maintenant plus souvent cet appit sem-
ble leur donner raison.

Tous ces éléments concourent A leur attirer
des membres avec leurs épargnes, mais I’expan-
sion rapide du mouvement s’explique aussi par
Iattrait particulier que représente, dans une petite
coopérative, le droit de participer 4 la direction
d’une entreprise commune. Il ne faut pas attribuer
trop de poids & ce sentiment de participation, car
une forte proportion des sociétaires ne prennent
pas une part active 2 la direction de leurs sociétés,
et n’assistent méme pas aux assemblées générales.

Néanmoins, c’est une caractéristique du mouve-
ment que les sociétaires se sentent plus étroite-
ment associés 3 leur caisse ou credit union qu’a
une succursale de banque, plus & 'aise pour dis-
cuter de leur situation financiére avec un diri-
geant local, et plus assurés d’y recevoir une atten-
tion sympathique que dans une institution plus
imposante et plus distante. Dans le Québec, le
nationalisme et d’autres forces sociales ont peut-
étre aussi contribué a I’expansion du mouvement;
mais, dans toutes les provinces, ses propagandistes
y ont aidé par leur z¢le missionnaire et leur travail
d’éducation. Le fait qu’environ 50,000 Canadiens
donnent gratuitement leur temps & leurs caisses
populaires et & leurs credit unions témoigne élo-
quemment du dévouement que le mouvement sus-
cite chez ses membres et du fort attrait qu’il exerce
sur eux.

Vu les grandes variations dans les revenus et les
dépenses de chaque credit union, il convient
d’utiliser avec prudence les données incomplétes
que nous possédons a ce sujet. Leur revenu brut
semble dépasser 1égérement 8 p. 100 de I'actif
moyen dans la plupart des provinces, pouvant
monter jusqu’a prés de 11 p. 100 chez les petites
sociétés axées sur le crédit A la consommation,
comparé & des moyennes d’environ 7 p. 100ily a
dix ans. A I'exception de la Saskatchewan ou les
portefeuilles de valeurs et les frais de service de dé-
pdts apportent environ 30 p. 100 du revenu, I'inté-
rét sur les préts fournit de 90 a 95 p. 100 du total.
Les frais d’administration se tiennent actuellement
en moyenne a 2% p. 100 de lactif, soit a peu
prés la méme proportion que chez les banques a
charte, méme si I'administration des préts per-
sonnels des banques coiite sans doute beaucoup
plus cher. Comme les petites credit unions ont
considérablement recours au travail non rétribué,
cela explique pour beaucoup la modicité relative
de leurs frais d’administration pour leurs opéra-
tions de préts aux particuliers. Ces frais sont
trés faibles en comparaison de ceux qu’encourent
les compagnies de petits préts qui dépensent
beaucoup plus pour l'examen des demandes de
préts et la perception. Le colit de I’assurance
représente un autre 1 p. 100 de l'actif, ce qui
laisse a la plupart des sociétés quelque 4 ou 5




p. 100 pour les réserves, les ristournes d’intérét
aux emprunteurs et les paiements aux sociétaires
4 1’égard de leurs actions et dépbts. Pour les
quelques grosses sociétés qui pergoivent le taux
maximum de 12 p. 100 sur les préts, cette marge
peut aller jusqu’'a 7 p. 100; elle peut descendre
jusqu’a 2 p. 100 pour certaines sociétés dont le
volume d’affaires est faible et le coit unitaire
élevé.

Leurs placements considérables en obligations
et en hypotheéques plutdt qu’en préts aux particu-
liers donnent aux caisses populaires un revenu
brut beaucoup moindre; en 1961 il représentait
5 p. 100 de P’actif moyen. Leurs frais d’adminis-
tration, & 2.2 p. 100, sont & peu prés au méme
niveau que ceux des credit unions; la gestion de
leur actif coiite moins cher parce qu’ils font moins
de préts aux particuliers, mais cet avantage est
contrebalancé par le colit des services de dép6t
utilisés par presque tous les sociétaires. Leurs
dépenses, comme celles des credit unions qui ont
étendu leurs services, ont augmenté réguliérement
ces derniéres années. Le rendement des socié-
taires des caisses populaires, y compris les
versements aux réserves, a augmenté assez lente-
ment, passant d’environ 2% p. 100l y a dix ans &
2.9 p. 100 en 1961.

On a souvent soutenu devant nous que les
caisses populaires et les credit unions doivent
une bonne part de leur succés au fait quen leur
qualité de coopératives elles échappent en pra-
tique a4 I'imp6t sur les profits des compagnies,

ce qui leur confére un avantage sur les institu--

tions rivales qui doivent acquitter des imp6ts sur
leurs bénéfices. Méme s’il n’entre pas dans nos
attributions d’examiner 1’a-propos des lois fiscales
dans leur incidence sur les entreprises coopéra-
tives en général, nous avons étudié les avantages
de concurrence qu’en tirent les caisses populaires
et les credit unions. Leur dividendes sur actions
sont, & toutes fins pratiques, comparables 4 des
intéréts sur dépdts. De fait, la ressemblance est
telle que si cette partie des revenus devenait im-
posable, les credit unions pourraient sans trop
de. difficultés modifier la forme de leurs paie-
ments aux sociétaires de fagon 4 en faire a tous
égards des intéréts fermes et déductibles aux fins
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de I'imp6t. Cela ne changerait rien non plus du
point de vue des sociétaires puisque le rende-
ment de leurs actions de credit unions est déja
imposable entre leurs mains comme intérét. Ce-
pendant, ceci causerait certains problémes aux
sociétés locales qui devraient budgeter leurs
résultats financiers et veiller & ne verser ni trop
ni trop peu de leurs bénéfices, un probléme
quelles évitent actuellement en n’établissant
généralement leurs taux de rendement qu’apres
avoir connu les résultats de leur exercice finan-
cier. Aussi, du point de vue qui nous concerne
particulierement—celui des avantages de con-
currence des diverses institutions financiéres—le
résultat pratique d’assujettir les dividendes 2 1'im-
pot serait insignifiant. Nous ne sommes donc pas
préts & recommander un changement dans ce
domaine, surtout si 'on considére qu’une autre
Commission d’enquéte doit étudier le régime
fiscal des coopératives dans son ensemble. Ainsi,
les considérations de justice ou d’avantage de
concurrence se résument au fait que leurs verse-
ments aux réserves ne sont pas sujets & I'impdt.
Ceci constitue certes un avantage pour les insti-
tutions coopératives, mais pas aussi important
que bien des critiques veulent le faire paraitre.
Les versements annuels aux réserves ont repré-
senté en moyenne environ .7 p. 100 de Iactif
pour les credit unions et .5 p. 100 pour les cais-
ses populaires. Les bénéfices de la plupart des
sociétés locales sont inférieurs & $35,000 et se-
raient imposables au taux de 21 p. 100, de sorte
que les paiements d'imp6ts s’établiraient en
moyenne entre .1 et tout au plus .25 p. 100 de
Tactif. Elles ne devraient donc majorer leurs taux
de préts que trés peu pour s’acquitter de cette char-
ge fiscale en maintenant les mémes versements aux
réserves et les mémes taux sur leurs dépdts et
leurs actions. Puisque leurs taux de préts sont
généralement plus bas que ceux des institutions
rivales et souvent par une bonne marge, les

. caisses et les credit unions pourraient sans doute

s’y ajuster sans difficulté.

Par ailleurs, la doctrine coopérative elle-méme.
est en actord avec le point de vue que les béné-
fices . non distribués, en excédent des appropria-
tions A des réserves spécifiques et au rajustement
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de la valeur des éléments de Pactif, sont en réalité
des profits. Ces bénéfices sont accumulés pour
couvrir les risques inconnus de l’avenir, et pro-
fiteront donc éventuellement aux sociétaires futurs,
aux dépens des usagers présents de la coopérative.
Nous recommandons donc que les regles fiscales
au sujet des réserves autorisées et des profits
réinvestis des caisses populaires et des credit
unions soient identiques a celles qui s’appliquent
aux autres institutions bancaires.

Régle générale, aux termes des lois provinciales
actuelles, les credit unions sont tenues de verser
aux réserves 20 p. 100 de leurs bénéfices nets
avant le paiement des dividendes; la plupart des
sociétés locales observent cette prescription sans
aller au-dela. Les réserves des caisses populaires,
régies par des prescriptions quelque peu différen-
tes, se sont tenues en moyenne 3 environ 4.5 p.
100 de leur passif total depuis plusieurs années;
celles des credit unions s’accroissent et s’établis-
sent maintenant a prés de 4 p. 100. Ces chiffres
tendent & exagérer I'importance des réserves réel-
les car les sociétés ne s’empressent pas toujours
de rayer leurs mauvais préts des livres, et n’ajus-
tent presque jamais la valeur aux livres de leurs
placements a la valeur marchande. Comme elles
sont de petites institutions locales, elles ne peuvent
pas diversifier autant leurs risques que de plus
gros intermédiaires mais dans la plupart des
provinces, elles se sont attaquées a ce probléme en
établissant des «caisses d’assistance mutuelles
pour faire face aux cas difficiles qui peuvent se
présenter ici ou 1. Cette mise en commun d’une
partie de leurs réserves générales constitue une
protection trés recommandable, mais qui ne couvre
malheureusement pas encore toutes les sociétés
locales, et qui n’est peut-€tre pas appliquée avec
assez de vigueur en certaines régions. S’il n'y a pas
d’autre régime d’assurance organisé pour les cais-
ses populaires et les credit unions, nous croyons
qu’il devrait étre obligatoire pour toutes les socié-
tés de participer aux caisses d’assistance mutuelle,
comme c’est déja le cas en Colombie-Britannique
et en Saskatchewan. Ces caisses devraient rece-
voir au départ des contributions plus élevées, tirées
des réserves existantes aussi bien que des recettes

courantes, puisque de toute fagon ces contributions
peuvent étre considérées comme faisant partie des
réserves des sociétés locales. L’administration de
ces caisses devrait étre reliée au fonctionnement
d’un régime efficace de surveillance.

INFLUENCE DE LA POLITIQUE MONETAIRE

Les dépbts des caisses populaires sont & peu
prés interchangeables avec les comptes d’épargne
des banques a charte et sont influencés de 1la méme
maniére par les changements des taux d’intérét
et de I'abondance des capitaux dans I’économie?.
Iis ont augmenté beaucoup plus vite que les dépbts
bancaires, mais au cours de périodes comme 1956-
1957 et 1959, alors que la Banque du Canada
faisait pression sur le syst¢me financier, leur
rythme d’expansion s’est ralenti notablement. Les
actions des credit unions, élément principal de
leur passif, se rapprochent davantage des épar-
gnes a long terme et sont un peu moins sensibles
aux phénomeénes de concurrence des prix. Leur
taux de croissance trés rapide varie d’une année
a lautre et d’une province a I'autre pour diverses
raisons, y compris les poussées de campagnes d’or-
ganisation; il semble cependant avoir ralenti quel-
que peu lui aussi en périodes de politique moné-
taire restrictive. A cause de limportance des
facteurs spéciaux qui agissent sur le comportement
des divers secteurs du mouvement, il est difficile
d’isoler I'influence de la politique monétaire géné-
rale; mais il est siir que celle-ci est beaucoup moins
prononcée que sur les caisses populaires. Les
modestes dépbts des credit unions, dans les pro-
vinces ol il y en a pour la peine, semblent plus
sensibles que leurs actions a ’évolution des mar-
chés. Ainsi, en Saskatchewan, les dépdts ont
augmenté de 9 p. 100 en 1959, comparativement
4 26 p. 100 en 1958 et & 23 p. 100 en 1960.

Il vaut la peine de souligner que le peu d’in-
fluence de la politique monétaire sur les credit
unions ne découle pas du fait qu’elles ne tiennent
pas leurs réserves d’encaisse a la Banque du
Canada mais du fait que les fonds se dirigent
vers elles en réponse & d’autres facteurs en plus

* Voir graphiques 2 et 3 du chapitre 11.




TABLEAU 9-5 -

CHANGEMENTS ANNUELS DU PASSIF
(en pourcentages)

- Dépébts
Année Total des personnels | Caisses .
N dépdts des Credit
terminée banques & des popu- unions®
le 31 déc. charte banques & | lairess
charte
-0.9 2.9 13.1 23.4
6.0 7.1 14.5 29.7
5.4 3.4 9.1 30.0
5.9 9.7 10.1 17.7
11.2 8.0 16.8 19.6
-=0.1 6.6 14.5 16.7
4.3 4.00 10.0 18.7
11.8 12.0 15.4 23.3
-0.1 0.8 8.4 20.2
6.0 4.6 9.9 19.3
9.7 5.6 13.6 21.2

8 Actions et dépdts.

® Compte tenu d’un changement dans la définition des dépots
personnels d’épargne.

des prix et des rendements. Méme si elles étaient
tenues de tenir leurs réserves 4 la banque cen-
trale, leur situation n’en serait pas modifiée puis-
que C’est & travers les réactions aux changements
de prix et de rendements que les effets premiers
d’une intervention de la Banque du Canada sur
les réserves d’encaisse se communiquent i l'en-
semble du systéme financier. Moins les seuls prix
sont importants comme facteurs de concurrence
pour les fonds, plus faible sera leffet initial de
cette intervention sur une institution donnée.
Dans la mesure ou ces institutions, en particu-
lier les caisses populaires, ressentent les effets
d’une politique restrictionniste sur le taux de crois-
sance de leurs ressources, elles réagissent d’habi-
tude en restreignant leurs préts et leurs place-
ments dans l'ensemble plutét qu’en diminuant
seulement leurs placements en valeurs liquides ou
en vendant des titres. (Ici, comme dans la plu-
part des cas ol l'on veut généraliser en parlant
des caisses et des credit unions, il y a eu des ex-
ceptions, surtout chez les centrales.) Comme la
plupart des autres institutions, les caisses et les
credit unions font face & de fortes demandes de
préts de la part de leurs sociétaires dans les temps

CAISSES POPULAIRES ET CREDIT UNIONS 185

de prospérité, et elles constatent alors que leurs
ressources sont limitées par rapport a ces deman-
des, contrairement aux compagnies de finance et
de petits préts qui peuvent obtenir les fonds
nécessaires pour grossir rapidement leur actif
durant ces périodes. Le mouvement cherche a
s’adapter a la pression exercée sur ses ressources
en rationnant les fonds, c’est-a-dire en retardant
les autorisations de prét pour quelques semaines?,
en triant les demandes et en écartant celles des
plus gros emprunteurs. Elles tentent aussi de se
faire rembourser plus rapidement leurs préts en
cours et, parfois, elles cessent de préter aux
nouveaux sociétaires dont I'adhésion peut avoir
été surtout motivée par l'espoir d’obtenir le crédit
qui leur a été refusé ailleurs. Au cours de périodes
comme 1956-1957 et 1959, certaines centrales
ont absorbé une partie de la pression exercée sur
leurs sociétés locales, en augmentant leurs em-
prunts auprés des banques 2 charte et, lorsque
leurs ouvertures de crédit ont été épuisées, en
vendant des titres pour mettre des fonds 3 la
disposition de leurs sociétés affiliées qui pouvaient
les préter a leur tour 4 leurs membres. Certaines
centrales ont aussi envoyé des circulaires a leurs
sociétés locales pour les avertir que les fonds se
faisaient rares et leur conseiller la prudence dans
leurs pratiques de préts*; quelques unes ont majoré
leurs propres taux et, dans de rares cas, ont
conseillé a leurs sociétés locales d’en faire autant.

Les centrales, lien principal entre les sociétés
locales et le reste du monde financier, jouent un
role de premier plan pour orienter la réaction du
mouvement devant les fluctuations des conditions
de crédit. Cette réaction est loin d’étre aussi
spectaculaire que celle de beaucoup’ d’autres ins-
titutions; pour les credit unions en particulier,
elle découle plutdt d’une forte demande de préts
que d’une réduction prononcée du taux de crois-
sance de leurs ressources. Comme nous I’avons
déja dit, les caisses populaires ont constaté un flé-
chissement plus marqué du rythme de croissance

® Voir, par exemple, Témoignages, page 1019 (Manitoba)
et page 3229 (Ontario).
" *Voir, par exemple, Témoignages, page 224 (Colombie-
Britannique), page 524 (Saskatchewan), page 1136 (Ontario)
et page 2260 (Nouvelle-Ecosse). :
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des fonds dont elles disposent; régle générale, elles
ont alors rationné la demande supplémentaire
de préts, car leurs centrales ont comme régle de
conduite permanente de faire peu d’avances aux
sociétés locales et hésitent encore plus que les
centrales des credit unions 2 vendre des valeurs
dans le but de faire des préts.

LIENS ENTRE LES SOCIETES LOCALES

Nous avons surtout considéré jusqu’ici les opé-
rations des sociétés locales. Nous en venons main-
tenant 2 leurs relations mutuelles et aux liens qui
intégrent ces sociétés autonomes en un réseau,
ou plutdt en plusieurs réseaux régionaux. La
plupart des credit unions et toutes les caisses
populaires sont affiliées a des fédérations pro-
vinciales. Ces associations ont été établies pour
accomplir un travail d’éducation, pour propager
le coopératisme financier et pour favoriser 'adop-
tion de normes uniformes de service. Sous- ce
dernier rapport, certaines fédérations font lins-
pection des sociétés locales et assument certains
devoirs de surveillance, aux termes d’ententes
conclues avec les gouvernements provinciaux. Il
existe en ce moment dix-huit de ces fédérations
A participation libre, soit une dans chacune des
provinces sauf Terre-Neuve, et plus d’une dans
les provinces ou ont été établies des fédérations
anglaises et frangaises distinctes de credit unions
et de caisses populaires, ou bien 1a ol certains
groupes ont voulu mettre I'accent sur quelques
traits particuliers de la tradition du mouvement.
Certaines d’entre elles, notamment la Fédération
de Québec des Unions régionales des Caisses po-
pulaires Desjardins qui réunit la plupart des
caisses populaires, sont de puissants organismes
qui assurent de nombreux services a leurs sociétés
affiliées et les assemblent assez étroitement en un
réseau aux normes et aux pratiques trés uni-
formes. Dans d’autres cas, les fédérations sont des
organismes beaucoup moins disciplinés. Chaque
société membre s’est affiliée librement, elle con-
serve son autonomie et peut parfois prendre en
mauvaise part les directives et les conseils des
dirigeants de sa fédération. De plus, dans quel-

ques provinces, des sociétés- locales en nombre
appréciable ne sont affiliées & aucune fédération.

Dans certaines parties du pays, le mouvement
a eu tendance 2 pénétrer dans des domaines con-
nexes d’activité financiére. Dans le Québec, les
caisses populaires contrdlent des sociétés d’as-
surance-vie et d’assurance générale et ont récem-
ment pris des dispositions pour entrer dans le
domaine de la fiducie. Sauf pour le groupe de
la Saskatchewan, qui a fondé sa propre compa-
gnie de fiducie, les credit unions ne sont pas
engagées trés loin dans cette sorte d’action com-
mune mais il est probable qu’elles le feront un
jour ou Yautre. Les caisses populaires, qui sont
devenues un rouage important du systéme finan-
cier au Québec, participent déja a des opérations
communes avec d’autres institutions; elles ont
notamment placé des fonds dans la Société gé-
nérale_de financement, société mixte suscitée par
le gouvernement provincial qui a pour objectif de
financer des entreprises québecoises.

Le mouvement a aussi établi des caisses cen-
trales, ou services de centrale des fédérations,
dont nous avons parlé déja, et qui offrent un
éventail de services bancaires a leurs sociétés
affiliées. Bien que la plupart des centrales soient
encore de dimensions modestes, certaines d’entre
elles—en particulier celles des caisses populaires,
et trois ou quatre autres dans les provinces ol
le mouvement est le plus évolué—sont solide-
ment établies et sont un puissant facteur de cohé-
sion. Les sociétés locales confient leurs fonds ex-
cédentaires, sous forme de comptes de dépbt et
d’actions, aux centrales qui a leur tour conservent
une encaisse en dépots de banques A charte, font
des avances aux sociétés locales qui en ont mo-
mentanément besoin, et placent le solde des fonds
communs dans des valeurs. Ainsi, les centrales,
a titre de banquiers des sociétés affiliées, consoli-
dent leur actif liquide et fournissent la principale
source de liquidit¢é du mouvement. Elles con-
duisent aussi les opérations de compensation pour
les sociétés qui offrent un service de cheques,
sauf pour certaines sociétés locales qui font leur
compensation en utilisant leurs propres comptes
chez les banques a charte. De plus, elles peuvent
acheter et vendre des valeurs pour les sociétés




TABLEAU 9-6

BILANS COMBINES DES CENTRALES
(31 décembre 1961)

Centrales des Neuf centrales
caisses : des.
credit unions®
mil- mil-
lions de[ p.c. |lions de| p.c.
dollars dollars
Actif
© ENCaisse........cueeeveeceennnn. 41.8 34.3 5.7 8.0
1.9 1.6 | 20.6 29.0
3.2 2.6 | 15.8 22.3
72.9} 59.8| 27.7 39.0
2.0 1.6 1.1 1.6
121.9 [ 100.0 { 71.0{ 100.0
Passif
Préts bancaires, etc............. —_ — 4.2 5.9
Dép6ts des soc. locales........ 111.0 91.1 34.3 48.3
Actions des soc. locales........ 6.5 5.3 23.7 33.4
Autres actions et dépbts...... 0.1 0.1 6.0 8.5
Réserves............. terereenereis 3.6 3.0 2.1 3.0
Bénéfices non répartis.......... 0.6 0.5 0.5 0.7

® Ces neuf organismes pour lesquels des renseignements
complets sont disponibles détiennent plus de 90 p. 100 de
Pactif de ’ensemble des centrales. Voir le volume des annexes
pour des renseignements plus complets. .

locales, et elles agissent généralement pour le
compte de ces derniéres avec les autres secteurs
du monde financier, de la maniére que nous avons
indiquée dans nos commentaires précédents sur la
politique monétaire. Trois ou quatre d’entre elles
offrent un service bancaire assez complet 3 d’au-
tres coopératives, et certaines prétent aux mem-
bres de leurs sociétés affiliées lorsque la sorte de
crédit requis ou son importance dépasse les res-
sources ou les compétences au niveau local.

Il existe un contraste saisissant entre les
pratiques des centrales de caisses populaires et
de credit unions. Les premiéres n’acceptent de
fonds que des caisses locales et, par principe, con-

servent la presque totalité de leur ressources en

encaisse et en placements, prétant trés peu aux
sociétés locales qui, nous P'avons déja dit, con-
servent elles-mémes en encaisse et en placements
environ la moitié de leur -propre actif. Méme i
les placements de ces centrales comprennent beau-
coup de valeurs municipales qui ne ‘sont pas
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facilement négociables, les caisses ont une con-
naissance experte de cette classe de titres, leur
portefeuille moyen est A court terme et les
centrales conservent une situation trés liquide.
Il ne se fait pas normalement beaucoup de
négociations dans les portefeuilles, et les centrales
agissent d’habitude comme agents des sociétés
locales pour les achats et les ventes. Les centrales
des credit unions, d’autre part, acceptent des fonds
d’autres coopératives comme de leurs sociétés
affiliées, et font des avances aux deux groupes;
leur encaisse et leurs placements représentent une
part beaucoup moindre de leurs ressources, et
leurs préts aux sociétés locales une plus grqnde
part. Les transactions sur titres ‘des sociétés
locales sont loin d’étre aussi centralisées que chez
les caisses, et les portefeuilles des centrales comme
des sociétés locales sont généralement 3 plus long
terme et moins négociables. Toutefois, certaines
centrales s’efforcent maintenant de raccourcir
leur portefeuille et .de mieux le garnir de valeurs
négociables. Donc, alors que les credit unions
comptent beaucoup plus que les caisses sur leurs
centrales comme source de liquidité, la situation
des centrales elles-mémes est moins liquide.
Avec nos commentaires sur les opérations dif-
férentes des sociétées locales et des centrales, nous
avons présenté séparément leurs bilans combinés,
Une consolidation des deux états, €éliminant les
créances réciproques des deux groupes, et qui dif-
fére & ce point de vue des chiffres qu’on a publiés
jusqu’ici, dégage clairement la différence .de com-
position de lactif des caisses populaires et des
credit unions. . '
L’état consolidé des caisses populaires, fin 1961,
indiquait des réserves d’encaisse légerement supé-
rieures 2 8 p. 100 sous forme de billets de la
Banque du Canada et de dépots chez les banques
a charte, de méme que des placements pour 38 p.
100 de lactif, tandis qu’environ la moitié de
Pactif était constitué d’hypothéques et d’autres
préts aux sociétaires.  D’autre part, Iétat con-
solidé des credit unions révéle quelles avaient:
prété 81 p. 100 de leurs fonds aux sociétaires, que
leur portefeuille-titres. représentait 12 p. 100 de
leur actif, et leur encaisse 4 p. 100. . o
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TABLEAU 9-7

BILANS CONSOLIDES DES SOCIETES LOCALES ET DES
CENTRALES®

(31 décembre 1961)

. Caisses Credit
populaires unions
mil- mil-
lions de| p.c. [lions de| p.c.
dollars dollars
Actif
Encaisse.........ccoeeeeeevcrvecseenns 70.9 8.4 25.2 3.9
Placements........... ...l 319.4 37.9 76.8 11.8
Préts aux membres.............. 421.8 | 50.1 | 529.0 81.5
Immobilisations et autres
aCtifs.....occveerrerreenees 30.1 3.6 | 18.0 2.8
TOTAL.....rererereermremeeensesenss 842.2 | 100.0 | 649.0 100.0
Passif
Préts bancaires et autres
engagements.................. 0.1 13.3 2.0
Actions et dépdts... 94.0 | 584.6 90.1
Réserves........oeeueees 5.0 27.5 4.2
Bénéfices non répartis.......... 1.0 23.5 3.6

a Seules sont incluses les neuf centrales qui figurent au tableau
précédent.

Ces états semblent montrer la situation normale
des caisses populaires et des credit unions puis-
que la composition de leur actif ne varie guére.
IIs font ressortir nettement la tendance des credit
unions & conduire leurs opérations avec des ré-
serves d’encaisse et des portefeuilles-titres relati-
vement faibles par opposition aux pratiques beau-
coup plus conservatrices des caisses populaires.
Un tableau précédent indiquait que les credit
unions locales ont elles-mémes des réserves d’en-
caisse pour plus de 8 p. 100 et des placements
pour environ 11 p. 100, mais que plus de la
moitié de leur encaisse est en dépdts aux centrales
et qu'environ le tiers de leurs placements se com-
pose d’actions des centrales. Les sociétés locales
s’appuient donc fortement sur les centrales pour
leur liquidité; par contre, comme nous l'avons
vu, ces derniéres ont tendance A ne conserver que
relativement peu de leur actif sous forme d’en-
caisse et de valeurs liquides.

Evidemment, il n’y a rien de mal 2 établir des
centrales pour mettre en commun les ressources
liquides des sociétés locales et ‘pour leur fournir

d’autres services; et méme, cette initiative contri-
bue largement a la puissance, & la cohésion et &
la souplesse du réseau des credit unions. Ce-
pendant, étant donné leur réle de banquiers spé
cialisés, servant des sociétés locales qui se ressem-
blent et qui sont exposées a subir simultanément
les mémes pressions sur leurs ressources, les
centrales doivent porter une attention spéciale
a leurs moyens de répondre 2 toutes les demandes
de leurs sociétés affiliées. Méme si leur passé est
excellent et si les centrales et les sociétés locales
peuvent au besoin emprunter des banques a
charte, comme elles le font d’ailleurs, le faible
niveau de liquidité de certains groupes de credit
unions au pays fait planer une certaine incerti-
tude sur I’avenir. Tant que le mouvement connait
un essor rapide, les entrées de fonds nouveaux
pourvoient suffisamment a ses besoins de liquidité.
Cependant, de sérieux problemes de liquidité pour-
raient surgir si ce rythme d’expansion devait sou-
dainement ralentir, soit & la suite d’un change-
ment dans la situation de la concurrence, ou parce
que le potentiel d’expansion du sociétariat dimi-
nuerait ou disparaitrait, ou encore si le mouvement
devenait plus sensible a I'influence de la politique
monétaire générale. Nous ne voyons pas de tels
dangers dans I'immédiat, et nous tenons a souligner
que, dans les circonstances qui ont prévalu
jusqu’ici, les pratiques des credit unions ne se
sont pas révélées mauvaises. Néanmoins, nous
croyons quil y aurait lieu de s’assurer qu’un
changement de climat ne prendra pas ces institu-
tions au dépourvu. Et nous pensons qu’une atten-
tion raisonnable 3 P'égard de leur liquidité géné-
rale ne demande rien qui compromette sérieuse-
ment leur expansion future.

La Loi sur les associations coopératives de
crédit, seule loi fédérale concernant ce mouve-
ment, a fait franchir une nouvelle étape au proces-
sus de consolidation des credit unions et de
leurs ressources liquides. Adoptée en 1953, afin de
dissiper tous doutes quant & la situation consti-
tutionnelle des centrales provinciales®, elle permet
a ces derniéres de s’enregistrer sous I’empire d’une
loi fédérale et d’établir une centrale nationale,

s Déposition du Surintendant des Assurances, Témoignages,
page 6882.




la Canadian Cooperative Credit Society Ltd. L’af-
filiation a cette société, placée sous la surveillance
du Surintendant des Assurances, est restreinte
aux associations coopératives de crédit déclarées
admissibles par le Parlement et approuvées par
le conseil du Trésor, plus un maximum de dix
coopératives autres que des credit unions et
15 personnes physiques®. Cette société n’a pas
été tres active; quatre centrales provinciales seule-
ment s’y sont affiliées et elles n’y ont placé que
de faibles sommes en actions et en dépdts. Les
sociétés affili€es a cette centrale nationale sont
elles-mémes tenues de conserver des réserves d’en-
caisse égales 4 au moins 5 p. 100 de leurs dépdts
et un autre 20 p. 100 en valeurs fédérales, pro-
vinciales, municipales ou scolaires. De plus, le
total de leurs dépdts et autres engagements ne
doit pas dépasser dix fois la somme de leur capi-
tal et de leur surplus; et elles ne peuvent préter
plus de 10 p. 100 de leurs fonds & un seul socié-
taire, sauf pour de courtes périodes, moyennant
des garanties «suffisantes» et avec I'approbation
des deux tiers des administrateurs.

Comme certaines de ces restrictions sont plus
rigoureuses que ce qui est demandé par les lois
provinciales, et que plusieurs des dispositions de
la loi ne sont pas adaptées aux besoins du mou-
vement, le manque d’appui fourni a la C.C.C.S.
devient explicable. A notre avis, il n’est pas
nécessaire d’ajouter un troisi¢me palier & la pyra-
mide des sociétés locales et des centrales, et il est
inopportun de le faire & moins d’assurer raison-
nablement la liquidité de I’ensemble. La loi ac-
tuelle établit des normes minima de liquidité pour
les membres de la société nationale, c’est-a-dire
les centrales provinciales, qui ne tiennent pas
compte des besoins d’encaisse et de liquidité de
leurs sociétés affiliées. C’est un peu comme si
P’on cherchait & déterminer les besoins de liquidité
d’une banque d’aprés ceux du seul siége social,
sans tenir compte des succursales, quoique la
comparaison cloche un peu puisque lés credit
unions locales sont. des organismes. autonomes et
non des succursales d’une organisation unique.

°On permit Daffiliation d'autres que les centrales pour
grossir.les ressources de la nouvelle société et pour I’appuyer
sur un plus large secteur du mouvement coopératif,
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Par ailleurs, les restrictions touchant les. mem-
bres, les placements, le coefficient de capital, la
grosseur de chaque prét ne semblent pas entiére-
ment adaptées a des opérations de credit unions.
Plus loin dans ce chapitre, nous formulons des
propositions pour. remplacer cette loi par une
mesure plus conforme au caractére et aux besoins
du mouvement et du public qu’il dessert.

Ce sont les provinces et non le gouvernement
fédéral qui assument la tiche importante de pro-
téger le public dans ses-transactions avec les
credit unions et les caisses populaires. Chacune
des lois provinciales sur les credit unions prévoit
un systéme d’inspection et de surveillance. Dans
toutes les provinces, sauf I'fle-du-Prince-Edouard
ol cette responsabilité est déléguée officiellement
a la fédération, et le Québec ol la loi est vague,
une agence du gouvernement est chargée de la
surveillance des credit unions. Fait paradoxal,
les caisses populaires se sont données un régime
d’inspection des plus complets, alors que la loi
québecoise n’établit pas clairement la responsabi-
lit¢ du gouvernement dans ce domaine. Un des
buts principaux des fondateurs de la fédération
des caisses populaires en 1933 était d’améliorer
la surveillance des sociétés locales; la fédération
et ses unions régionales disposent maintenant d’un
service d’inspection trés compétent qui compte
plus d’'une centaine d’employés professionnels a
plein temps; chaque inspecteur est chargé en
moyenne d’une vingtaine d’inspections -par année.
Leurs méthodes sont modernes et efficaces; leurs
inspections sont faites sans avertissement; et ils
discutent toutes leurs constatations avec la direc-
tion et les comités locaux. Grace au calibre du
personnel, on a pu établir des normes élevéces
pour cette surveillance effectuée par des spécialis-
tes des opérations des caisses; cependant, vu un
certain équivoque dans la délégation d’autorité par
le gouvernement, le maintien de I'efficacité de cette
surveillance dépend du bon vouloir des sociétés
locales autonomes pour accepter les conseils et,
quand il y a lieu, les réprimandes de la fédéra-
tion. La responsabilité finale du gouvernement
pourrait €tre plus explicite, étant donné les diffi-
cultés qui pourraient surgir si les dirigeants locaux
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se rebellaient ou si des inspecteurs abusaient de
leur autorité mal définie.

Dans les autres provinces ol les gouvernements
assument la responsabilité de la surveillance, le
personnel n’est pas toujours & la hauteur de la
tiche qu’on attend de lui. Dans certaines provin-
ces, le chiffre du personnel a suivi I'expansion
des credit unions, mais partout il a sur les bras
une tiche beaucoup plus lourde que celle du
service d’inspection des caisses populaires. On
nous a dit, par exemple, qu’en Colombie-Britan-
nique il n’y a qu’un inspecteur et deux adjoints
pour inspecter pas moins de 326 sociétés locales.
De plus, le personnel de certains services provin-
ciaux ne consacre pas tout son temps aux inspec-
tions, car on attend souvent de lui quil accom-
plisse d’autres fonctions pour les credit unions.
Dans certaines provinces, les inspections se font
A intervalles réguliers et sont raisonnablement
complétes, mais dans d’autres le personnel est si
petit par rapport au nombre de credit unions qu’il
n’est pas possible d’exécuter des inspections fré-
quentes ou suffisantes; dans une province au
moins, les inspecteurs ne passent qu’une fois par
deux ans. C’est pour les plus petites sociétés loca-
les que le probléme est le plus aigu, car un certain
nombre de provinces exigent que les sociétés dont
Iactif dépasse un certain chiffre emploient des
vérificateurs de I'extérieur pour examiner chaque
année leur situation financiére. Peut-étre, et c’est
compréhensible, les provinces ont-elles été lentes
4 voter les crédits nécessaires & 'expansion de
leurs services de credit unions car, contrairement
a ce qui se fait aux Etats-Unis, ce sont elles qui
paient la note et non le mouvement. Les caisses
populaires touchent une subvention du gouver-
nement pour leurs services d’inspection, mais la
fédération elle-méme assume environ 85 p. 100
des frais:

Les chefs du mouvement des credit unions
connaissent les dangers de la situation actuelle;
certains d’entre eux se sont dits préts a con-
tribuer au coiit d’une surveillance plus appro-
priée. Les conseils de surveillance, élus par les
assemblées générales des membres, exercent une
certaine vigilance au niveau local, mais on nous a

dit que dans bien des cas ces comités ne sont
pas efficaces, surtout parce qu’ils ne se com-
posent pas de personnes qui ont la formation ou
le temps nécessaires pour mener A bien cette
tdche’. Conscientes de ces faits, certaines fédé-
rations ont pris linitiative de suppléer au tra-
vail du gouvernement et des dirigeants locaux, en
effectuant leurs propres inspections et en encou-
rageant ou en obligeant les plus importantes
sociétés a employer des vérificateurs de l'exté-
rieur. De plus, certaines centrales exigent des rap-
ports complets de leurs sociétés affiliées avant de
leur consentir des avances. Ce sont 13 des ini-
tiatives louables qui témoignent de la maturité et
du sens des responsabilités acquis par les prin-
cipaux dirigeants des credit unions; mais de
telles initiatives devraient faire partie d’un régime
d’inspection plus complet.

RESUME ET RECOMMANDATIONS

Les caisses populaires et les credit unions ont
maintenant largement dépassé la premiere phase
de leur évolution et sont devenues des rouages
importants et utiles du syst¢me financier cana-
dien. Leur essor rapide démontre éloquemment
qu'aux yeux d’un trés grand nombre de gens ces
coopératives locales sont mieux en mesure que
d’autres institutions financiéres de répondre a
certains de leurs besoins financiers, et que les
caisses et les credit unions les ont bien servis.

Cependant, pour que la saine évolution du
mouvement se continue, nous croyons qu’il faut
prendre quelques mesures. Nous ne recomman-
dons pas tellement d’innover que d’étendre 2a
tous les réseaux de credit unions et de caisses
populaires des initiatives que les autorités ou le
mouvement lui-méme ont déja prises dans plu-
sieurs provinces. En rédigeant nos. recommanda-
tions, nous avons pris soin de reconnaitre que
ces institutions apportent une contribution parti-
culiere 4 notre systéme financier 2 cause dans
une large mesure de leur caractére local et de
leur aptitude a s’adapter & la situation différente

7 Témoignages, pages 2233 ss, et alinéa 101 du Mémoire
de la Nova Scotia Credit Union League. Témoignages,
page 3634. .




de chaque région, et qu'en conséquence il est
souhaitable de préserver autant que possible I'ini-
tiative et I'indépendance des sociétés locales.

Nos commentaires précédents dans ce chapi-
tre ont indiqué les domaines ou existent des fai-
blesses latentes: insuffisance du régime de sur-
veillance et d’inspection dans certaines régions
du pays; nécessité d’accroitre la protection des
actionnaires et des déposants par des caisses d’as-
sistance mutuelle; problémes que pose la faible
liquidité de certaines credit unions et de leurs
centrales. Dans chaque cas, notre but est de
renforcer les caisses populaires et les credit
unions afin que leur situation financiére réponde
pleinement & la confiance que leurs sociétaires
placent en elles. '

Avant de résumer nos propositions principales,
nous désirons recommander que des mesures
‘soient prises pour accroitre les données statis-
tiques publiées sur ce secteur du monde financier.
Nous ne voyons pas pourquoi on ne publierait
pas beaucoup plus que les données annuelles pré-
parées par le ministére de I’Agriculture, qui du
reste devrait étre 1ibéré de ses responsabilités dans
ce domaine. Les fédérations des caisses populaires
préparent pour leur propre usage des statistiques
mensuelles; les credit unions pourraient en faire
.autant sur une partie importante de leur mouve-
‘ment.’ T

Bien que les credit unions et les caisses po-
pulaires locales soient des institutions de caractére
bancaire—comme nous le soutiendrons plus loin
dans le présent rapport—et que comme telles

elles pourraient étre assujéties a la loi fédérale, .

‘et bien qu’elles aient elles-mémes demandé une
telle loi au début du siécle, nous convenons avec
les porte-parole du mouvement que cela n’est
plus nécessaire ni opportun®, Comme il s’agit de
sociétés locales autonomes relativement petites,
elles peuvent étre régies plus efficacement par I'ac-
tion conjointe des gouvernements provinciaux et
des dirigeants de leurs propres fédérations, qui
sont parfaitement au courant de leurs pratiques et
des problémes particuliers auxquels elles peuvent
se heurter. Toutefois, seules les sociétés locales de-

. 8 Témoignages, page 3148.
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vraient échapper A cette réglementation fédérale
directe, et uniquement si les autorités provin-
ciales assument efficacement la responsabilité de
leur surveillance. A notre avis, il est essentiel que
les services provinciaux disposent d’un personnel
suffisant pour cette tiche et que, lorsqu'une pro-
vince décide de confier une partie de ce travail
aux fédérations ou aux centrales, elle retienne
sans équivoque l'ultime responsabilité de I'inspec-
tion des sociétés locales. Toutes les sociétés lo-
cales devraient étre inspectées au moins une fois
par année, et plus fréquemment au besoin, et
Porganisme de surveillance devrait avoir le pou-
voir de modifier les méthodes de prét jugées
dangereuses. Les autorités devraient aussi décou-
rager 1’établissement de sociétés locales 1a ou le
groupe fondateur n’apparait pas raisonnablement
capable d’attirer assez de fonds pour mettre sur
pied une entreprise viable.

Les fédérations ou les centrales devraient Etre
encouragées & continuer de participer au travail
d’inspection afin .qu'on profite de leurs connais-
sances spécialisées et qu’on les intéresse le plus
possible 2 la saine croissance du mouvement. En
vérité, nous croyons qu'un régime d’auto-surveil-
lance experte et judicieuse sous ’autorité supréme
du gouvernement peut le mieux répondre aux be-
soins de ces sociétés, protéger les intéréts de
leurs membres, et dispenser de la minutie et du

‘manque de souplesse de prescriptions juridiques

tigides 4 I’égard des pouvoirs de placements ou

‘autres. Nous estimons également que le mouve-

ment lui-méme devrait assumer une plus large
part des frais d’inspection, comme le font déja
les caisses populaires et les autres institutions.
Lorsqu’une part du travail serait ainsi déléguée,
on devrait obliger toutes les sociétés locales 2
s’affilier 3 P'organisme—fédération ou centrale—
responsable de la surveillance pour le compte du
gouvernement. Nous proposerons plus loin que
toutes les sociétés locales soient tenues de s’affi-
lier 4 une centrale, que celle-ci exerce ou non des
fonctions de surveillance. .

A notre avis, c’est avec raison qﬁe les associa-
tions nationales demandent que toutes les sociétés
locales soient -également tenues d’adhérer a une
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caisse d’assistance mutuelle afin d’offrir 3 leurs
membres une protection supplémentaire®. Comme
nous l'avons .déja dit, les credit unions et les
caisses populaires différent des autres institutions
bancaires qui: acceptent des fonds du public, en
ce que leurs activités ont un caractére local et
quelles ne peuvent diversifier leurs risques de
préts aussi facilement que d’autres entreprises
dont le champ d’action est plus vaste. Elles sont
particulierement exposées & des crises locales; il
est donc d’importance capitale, pour elles et pour
leurs membres, de s’appuyer sur les caisses d’as-
sistance mutuelle du mouvement. Si 'on établissait
au Canada un systeme plus général d’assu-
rance-dépots, les caisses d’assistance mutuelle de-
vraient avoir la faculté de s’y affilier si elles le
veulent, méme si nous croyons désirable, dans le
propre intérét du mouvement, qu’il se donne a
lui-méme son propre régime d’assurance de base.
Nous passons maintenant 2 nos recommanda-
tions touchant la liquidité des réseaux de credit
unions et des caisses populaires, une question qui
intéresse les centrales aussi bien que les sociétés
locales. Alors que nous jugeons souhaitable de
laisser aux provinces la responsabilité des caisses
d’assistance mutuelle et de la surveillance directe
des sociétés locales, nous estimons que les centra-
les, banquiers de leur sociétés affiliées et liens
principaux entre ces dernidres et le reste du
systéme financier, devraient faire partie d’un régi-
‘me national de réglementation. Il faudrait exiger
que chaque centrale conserve des réserves d’en-
caisse proportionnées et i son propre passif et a
celui des sociétés qui lui sont affiliées. De plus,
pour les intégrer plus étroitement au systéme
financier et leur donner accés au besoin au crédit
de la banque centrale, elles devraient maintenir
ces réserves d’encaisse a la Banque du Canadal®,
Dans les cadres de cette réglementation, toutes
les sociétés locales seraient tenues de s’affilier a
une centrale,:de préférence aux termes d’une loi
provinciale, afin de leur assurer un accés provi-
soire & d’autres fonds que leurs propres ressources
au cas oil leur liquidité serait menacée. En méme

“Témoignages,E page 3158,
9 Voir aussi nos commentaires au chapitre 19.

‘se transformer,

temps, le gouvernement fédéral devrait s’acquitter
de ses devoirs concernant la solidité du systéme
bancaire en assumant I'inspection et la surveillance
des centrales pour veiller & ce qu’elles soient en
mesure de répondre aux besoins de leurs sociétés
locales. :

Sauf pour les obliger & conserver des réserves
d’encaisse appropriées a leur situation, et pour
les soumettre 2 des normes uniformes d’inspec-
tion et de surveillance, les lois ne devraient pas
géner indiment Dactivité des centrales. Etant
donné leur role de banques spécialisées du mou-
vement coopératif, elles ne devraient pouvoir
émettre leur créances qu’aux credit unions, aux
autres coopératives et aux corps publics mention-
nés dans la loi, de fagon qu’elles concentrent leur
attention sur leur fonction principale d’adminis-
trer les ressources liquides des credit unions et
des caisses populaires. Cependant, du c6té de
leur actif, il n’y a pas lieu de restreindre indi-
ment leurs pouvoirs de placement pourvu que
les autorités fédérales de surveillance soient satis-
faites du rapport entre leur liquidité et leurs
obligations.

Dans les cadres que nous envisageons, les
credit unions et les caisses populaires seraient
libres de former a leur gré des associations natio-
nales, mais la Canadian Cooperative Credit
Society n’occuperait plus le sommet d’une pyra-
mide 2 trois paliers de centrales et de sociétés
locales. Les centrales provinciales ou régionales
sont et resteraient I’échelon ot il convient logi-
quement de réglementer et de surveiller 1a liquidité
du mouvement, si l'on veut concilier I'intérét
national avec un maximum de souplesse et d’au-
tonomie pour chaque société locale. Ces centrales
seraient ainsi mises en contact direct avec la
Banque du Canada et I'autorité bancaire fédérale.
Le Surintendant des assurances pourrait en con-
séquence €tre libéré de ses fonctions de surveil-
lance, fonctions qui du reste ne s’apparentent pas
de trés pres. a sa principale responsabilité.

Il est probable que les credit unions et les
caisses populaires continueront d’évoluer et de
| qu’elles grossiront, qu’elles
assumeront de plus en plus un caractére profes-
sionel, et qu’elles seront de plus en plus sensibles




aux forces du marché & cause d’une concurrence
plus vive et de marges plus étroites de bénéfices.
Pourtant, nous estimons que leurs larges objectifs
sociaux, d’encourager ’épargne, de renflouer les
imprévoyants par un usage judicieux du crédit,
d’accorder la priorité au petit emprunteur qui
ne peut obtenir de taux raisonnables ailleurs,
continueront de caractériser leur comportement.
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Bien que nous soyons naturellement désireux de
voir protéger les intéréts de l’ensemble de la
collectivité, nous avons voulu tout autant que les
credit unions et les caisses populaires conservent
le plus possible leur liberté de répondre aux
besoins locaux et particuliers de leurs sociétaires
dans cet esprit de coopération et d’entraide qui a
si largement contribué 2 leur essor.
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CHAPITRE ﬂ @

LES COMPAGNIES DE FIDUCIE ET DE PRETS HYPOTHECAIRES

Les premiers ancétres des compagnies de préts
hypothécaires ressemblaient beaucoup 2 nos
caisses populaires et credit unions d’aujourd’hui,
en ce quelles étaient des sociétés mutuelles dont
les membres mettaient leurs fonds en commun
pour une méme fin. Etablies, comme les Banques
d’épargne de Québec, 2 I'époque commengant
vers 1840, leur objectif était de préter de lar-
gent & ceux qui voulaient construire des maisons
d’habitation, plutdt que de faire des préts aux
particuliers ou des placements en valeurs. Ces
premicres sociétés de construction avaient une
durée limitée, étant liquidées aprds que chaque
membre avait a tour de réle obtenu et remboursé
son emprunt de construction. C’est en 1855 que
fut établie le premire des sociétés <permanentess,
dont par la suite la loi précisa le pouvoir
d’emprunter du grand public. Les compagnies de
préts hypothécaires se sont depuis cantonnées
dans leurs activités spécialisées, continuant 3 em-
prunter sous forme de débentures et de dépdts
et & placer presque tout leur actif en hypothéques
sur maisons d’habitation. Les compagnies de
fiducie sont venues plus tard, la premiére ayant
été constituée en Ontario en 1882. Elles exercent
un commerce d’intermédiaire semblable A celui
des compagnies de préts hypothécaires, encore
quelles mettent moins I'accent sur les hypothe-
ques et davantage sur les placements en valeurs;
elles different des compagnies de préts et des
autres institutions par le droit qu’elles possédent
de recevoir des biens en fidei-commis et d’assu-
mer d’autres fonctions fiduciaires. Ainsi, la com-
pagnie de fiducie canadienne est un hybride,

i

étant d’une part un administrateur gérant de nom-
breux comptes séparés comme fiduciaire ou agent
et d’autre part un intermédiaire financier dispo-
sant d’'une masse de capitaux.

Les compagnies de fiducie et de préts hypothé-
caires ont été dés leurs débuts des membres im-
portants du monde financier; mais elles ont pris
ces derniers temps un surcroit d’importance grice
a la rapide expansion et la grande diversification
de leurs activités. Leur commerce d’intermédiaire
a toujours été important et, dés leurs débuts, ne
'a céd€ en volume qu’a celui des banques et des
compagnies d’assurance. Dans les années *20, elles
détenaient & peu prés la moitié des hypothéques
consenties par les intermédiaires privés, et elles
faisaient concurrence aux banques avec succés du
cOté des épargnes dans les régions du pays ol
elles étaient établies. Toutefois, durant les années
30 et la guerre, elles perdirent du terrain par
rapport aux banques et aux autres institutions
d’épargne. Ce recul fut la conséquence de la
faible demande d’hypothéques, de leur manque de
préparation alors pour jouer un réle important
dans les finances de guerre, et du conservatisme
de leur propre conduite inspiré par les séquelles
du krach de 1929, ol les bénéficiaires de leurs
comptes de fiducie et elles-mémes subirent de
lourdes pertes. Leur changement d’attitude et
I'essor phénoménal de leur commerce d’intermé-
diaire depuis 1945 sont donc particuliérement
remarquables; en outre, leurs activités tradition-
nellement importantes d’exécuteurs testamentaires;
fiduciaires et agents accusent une forte augmen-
tation depuis la guerre et contribuent i attirer I’at-
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TABLEAU 10-1
CROISSANCE DE L’ACTIF GLOBAL

Compagnies de fiducie® Compagnies de préts hypothécaires] Banques A charte®
— millions [taux annuel| en p.c. de | millions |taux annuel| en p.c. de | millions |taux annuel
. de moyen de | P'actif des de moyen de | I'actif des de moyen de
dollars | croissance |. banques dollars | croissance{ banques dollars | croissance
p.c. p-C. p.c.
1935 . 225 — 8.9 230 _— 9.1 2,514 —
1945 266 1.7 4.4 235 0.2 3.9 5,997 9.1
1950.......ccmvemercerennns ) 441 10.6 5.6 367 9.3 4.6 7,918 5.7
1955, 714 10.1 6.8 570 9.2 5.5 10,440 5.7
1960... 1,284 12.5 9.8 945 10.6 7.2 13,121 4.7
1962 1,877 20.9 2.6 1,286 16.7 8.7 14,848 6.4

sCommerce d’intermédiaire seulement: ne comprend pas les fonds administrés en capacité d’exécuteurs testamentaires, fiduciaires ou

agents.
bActif canadien et actif étranger net, incluant effets en transit.

. Source: Bureau fédéral de la Statistique et Banque du Canada.

tention davantage sur les compagnies de fiducie. Il
reste quand méme que ce n’est pas avant le début
des années ’60, alors que la croissance des com-
pagnies de fiducie fut particuliérement vigou-
reuse, que leur taille a dépassé 10 p. 100 de celle
des banques, soit I'importance qu’elles avaient a
un moment atteint au début des années ’30. De
leur c6té, les compagnies de préts, qui étaient
aussi considérables que les compagnies de fiducie
il y a trente ans, ont grandi moins rapidement
durant D'ensemble de la période, malgré leurs
gains rapides depuis la fin de la guerre.

Au cours de leur récente expansion, les com-
pagnies de fiducie et de préts sont entrées de
plus en plus en concurrence avec les banques. De
fait, la volonté de ces compagnies de devenir plus
compétitives a été une des principales causes de
leur croissance. Pour attirer 1’épargne, elles ont
ouvert de nouvelles succursales, adapté avec
beaucoup d’adresse le caractére des créances
qu’elles émettent aux préférences des particuliers
et des autres, et elles ont offert des taux d’inté-
rét plus élevés et de meilleurs services pour attirer
chez elles les comptes de chéques des particuliers
et les dépdts a terme d’une foule d’entreprises et
d’autres organisations aussi bien que des particu-
liers. Cette concurrence est livrée surtout par les
compagnies de fiducie qui, du cdté des préts
également, ont envahi de plus en plus le champ
d’action des banques, méme s’il ne leur est pas

permis de consentir des préts non garantis pour
fins d’affaires ou personnelles. Par contre, elles
ont saisi 'occasion de préter sur le marché moné-
taire qui s’est développé, et elles ont de plus en
plus activement prété & terme en achetant des
obligations & courte, moyenne et longue échéance.
La forte demande de préts hypothécaires aprés
la guerre, surtout d’hypothéques ordinaires—
domaine dont les banques sont exclues—a cepen-
dant constitué le facteur principal de I'essor des
compagnies de préts et de fiducie. Dans le cas
de ces derniéres, leurs activités autres que celles
d’intermédiaire ont bénéficié de l’accroissement
de la richesse du public, de la multiplication des
régimes de retraite et de la complexité croissante
de la gestion des portefeuilles et de la propriété.
On a de plus en plus recours aux sociétés de fidu-
cie, pour tirer parti de leur expertise en mati¢re
de droit, d’'impéts successoraux et de placements,
et parce que leur qualité et leur efficacité comme
administrateurs de biens se sont améliorées.

Le climat favorable dont ces compagnies ont
joui dernierement a renversé la tendance anté-
rieure & en voir réduire le nombre par des fusions
et des acquisitions. Au début du siecle, on comp-
tait environ 100 compagnies dans ce secteur, dont
plus de 80 p. 100 étaient des compagnies de
préts; mais, au milieu des années 50, ce nombre
avait diminué de prés des deux tiers. De plus,

- celles qui restaient étaient surtout des compagnies




de fiducie, car bien des institutions qui avaient
débuté comme compagnies de préts avaient jugé
avantageux de se faire doter de pouvoirs de
fiduciaires. De fait, plusieurs des plus grosses
compagnies de préts sont maintenant étroitement
associées a des compagnies de fiducie, fonction-
nant en réalité comme une seule entreprise dans
certains cas. Toutefois, durant les dix derniéres
années et en dépit d’autres fusions, 1’accroisse-
ment du volume d’affaires dans les deux secteurs
a entrainé une augmentation du nombre des so-
ciétés, et 'on compte maintenant environ 25 com-
pagnies de préts et 35 compagnies de fiducie
faisant affaires avec le public. La plupart d’entre
elles sont de caractére local, encore que des entre-
prises plus considérables aient eu tendance 2
se constituer au cours des années; et 14 seule-
ment ont des bureaux dans plus d’une ou deux
provinces. Ces plus grosses sociétés ont cepen-
dant 170 des 270 bureaux de l'ensemble des
compagnies de fiducie et de préts et font une
grande proportion des affaires?.

Ce secteur est assez fortement concentré, sur-
tout en ce qui concerne les services d’E.F.A2
ol les dix plus grandes sociétés administrent plus
de 90 p. 100 des fonds, et ol deux sociétés
en ont plus de 50 p. 100 a elles seules. Pour les
affaires d’intermédiaire, un groupe de dix com-
pagnies composé un peu différemment posséde
environ 75 p. 100 des fonds sociaux et garantis,
et la plus grande de ces sociétés détient 15 p. 100
du total. Du c6té des compagnies de préts, la
concentration est trés forte, les cinq plus grandes
possédant de loin la plus grosse partie de I'actif.
Considérant les deux groupes de sociétés en-
semble, les dix plus grandes d’entre elles détien-
nent 60 p. 100 du volume d’affaires d’intermédia-
tion, et la plus grande société, une compagnie
de préts, a juste un peu plus de 10 p. 100 du
total.

1 Dans certaines provinces, une société n’a le droit d’ouvrir
un bureau que si les autorités de surveillance jugent la

chose nécessaire A I'intérét public, ce qui a parfois servi

A limiter le nombre de nouveaux bureaux. Nous ne considé-
rons pas qu’il est opportun de poser ce genre d’entrave 2
la concurrence. Voir notre opinion concernant les ouver-
tures de succursales de banques au chapitre 7.

* Exécuteurs testamentaires, Fiduciaires et Agents—pour
faire court, leurs activités autres que celles d’intermédiaires,
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Les compagnies de préts se ressemblent assez,
en ce sens que toutes concentrent leurs place-
ments sur les préts hypothécaires;- mais on voit
beaucoup de diversité parmi les compagnies de
fiducie. Quelques unes, notamment celles qui ont
commencé comme compagnies de préts ou qui ont
été établies principalement pour faire des préts
hypothécaires et de 'administration d’immeubles,
sont en réalité des compagnies d’hypothéques avec
des pouvoirs de fiduciaires. D’autres compagnies
de fiducie mettent davantage Paccent sur les place-
ments en obligations, tandis que quelques-unes
déploient plus d’activité sur le marché a court
terme. Certaines sociétés regoivent beaucoup de
fonds en dépdts de toutes sortes, alors que
d’autres n’acceptent aucun dépéts. Enfin, cer-
taines compagnies de fiducie font beaucoup d’af-
faires comme exécuteurs testamentaires et agents,
alors que d’autres poussent leur commerce d’inter-
médiaire, y compris celui qui se rapproche le
plus du commerce de banque.

Cette diversité dans la conduite de leurs af-
faires, qui est beaucoup plus marquée que dans
le cas des banques, s’est réalisée malgré Pexistence
de lois trés restrictives & certains égards. Les
sociétés se sont montrées disposées 2 aller jus-
qu'aux limites permises et, de toute évidence,
n’ont pas été trés entravées par des restrictions
d’ordre juridique, ces derniéres années. Les pre-
micres lois avaient été adoptées par les gouverne-
ments des provinces; et le gouvernement fédéral,
méme aprés avoir constitué un certain nombre de
sociétés par lois spéciales, n’avait pas tenté de
régir 'aspect bancaire de 'activité de ce secteur.
Cependant, en 1914, une loi fédérale a été adop-
tée pour régir les compagnies de fiducie et de
préts comme classe et, depuis, les sociétés peuvent
choisir entre les modes fédéral ou provincial de
constitution et de réglementation. De fait, la
majorité des sociétés sont sous juridiction pro-
vinciale; les cinq compagnies de préts et les dix
compagnies de fiducie constituées aux termes de
la loi fédérale doivent obtenir un permis de
chaque province pour y exercer leur activité,

8Une trés grande société, par exemple, n'a commencé a
accepter des dépits qu’au début de 1964,



198 COMMISSION ROYALE SUR LE SYSTEME BANCAIRE ET FINANCIER

tout comme les sociétés d’une province doivent
étre enregistrées par une autre province pour y
faire affaires®. En outre, les fonctions d’exécuteur
testamentaire, de fiduciaire et d’agent, assumées
par toutes les compagnies de fiducie, relévent du
droit de propriété et des droits civils, mati¢res de
compétence provinciale.

Malgré de nombreuses différences de détail, les
diverses lois provinciales sont de nature essentiel-
Jement semblable. En outre, comme la plupart des
sociétés qui exercent leur activité dans plus d’une
province le font notamment en Ontario et sont
donc constituées ou enregistrées aux termes de la
loi ontarienne, ou sinon sont constituées en vertu
de la loi fédérale qui ressemble beaucoup 2 la loi
ontarienne, il existe dans la pratique plus d’uni-
formité que ne le ferait croire le nombre des lois
distinctes. Toutefois, ainsi que nous I'a déclaré le
milieu, 'uniformisation des diverses législations
ne progresse que lentement. Aux termes de la
plupart des lois, les compagnies de préts peuvent
.accepter des dépdts du public ou emprunter par
émission de débentures, alors que les compagnies
.de fiducie—par extension de leurs pouvoirs de
fiduciaires—peuvent recevoir des fonds en dépots
fiduciaires et émettre des «certificats garantis» ou
eregus garantis». La distinction juridique a faire,
c’est que les fonds détenus par les compagnies de
fiducie ne donnent pas seulement un recours
.général contre leur actif, comme c’est le cas de
la plupart des autres institutions financiéres, mais
.sont gagés par des valeurs désignées et conservées
séparément. C’est pourquoi leur comptabilité doit
séparer l'actif employant les «fonds sociaux»,
.Cest-a-dire le capital et les réserves, et les valeurs
dans lesquelles sont placés les fonds «garantis».
Toutefois, que les fonds soient 1également regus
en fiducie plutdt qu'empruntés ne change rien en

¢ A lheure actuelle, toutes les provinces, sauf Terre-
Neuve et I'fle du Prince-Edouard, ont des lois régissant les
compagnies de fiducie, soit sous forme de lois distinctes, ou
"d’un chapitre de leur loi sur les compagnies (Manitoba) ou
-d'une loi combinée telle que la Trust and Loan Corporation
.Act (Ontario). En Ontario et au Manitoba, les compagnies
de préts provinciales sont constituées de la méme maniere
que les compagnies de fiducie; en Nouvelle-Ecosse et en
Saskatchewan, elles le sont aux termes de lois distinctes sur
les compagnies de préts, et dans les autres provinces, elles
ile sont aux termes de 1a loi générale des compagnies ou de
lois spéciales. .°. . D ’ S

pratique pour les compagnies de fiducie ou le
systeme financier; les effets économiques de leurs
opérations d’intermédiaire sont les mémes que
ceux des sociétés de préts, des banques et des
autres institutions, et leurs affaires sont conduites
de la méme maniére®. Nous nous estimons donc
justifiés de parler «d’emprunt» de fonds par les
compagnies de fiducie, malgré I'inexactitude juri-
dique du terme quand on P'applique aux fonds
garantis.

Les lois qui régissent les compagnies de fiducie
et de préts ont ceci de particulier de les obliger
a maintenir leur capital dans un rapport minimum
avec leur passif. Ainsi, la loi fédérale limite le
total des dépdts et débentures ou certificats d’une
société 4 douze fois et demie son capital, ses
réserves et son surplus; en Ontario, seules les
compagnies de préts sont juridiquement assu-
jéties & la méme limite, mais en pratique celle-ci
est appliquée aussi aux compagnies de fiducie;
le rapport est de dix fois pour les compagnies de
prét et de fiducie de Nouvelle-Ecosse, et de cing
fois en SaskatchewanS. Ces exigences ont été
adoucies graduellement au cours des années, 2
comparer avec la premiére loi ontarienne qui
‘demandait de maintenir un rapport de 1:1 i
I'égard des dépdts et de 4:1 a 1’égard des autres
engagements.

Certaines sociétés ont été génées par ces res-
trictions, méme si en 1962 le passif de I'ensemble
des sociétés de préts ne s’élevait en fait qu’a six
fois leur capital, et & neuf fois seulement chez
les compagnies de fiducie. Elles ont par consé-
quent proposé 'adoption uniforme d’un rapport
de 15:1 entre le passif et le capital, ce qui les
obligerait A4 conserver aux comptes capital, ré-

s Témoignages, pages 3291, 3393-3394.

SLe calcul des coefficients se complique du fait qu'on
tient aussi compte des valeurs d’encaisse pour déterminer le
niveau maximum des emprunts. En Ontario, les emprunts
d’'une compagnie de préts, par dépdts et débentures, ne
peuvent dépasser le montant de I’encaisse plus quatre fois
la valeur non entamée du capital et des réserves (y compris

‘les réserves non publiées pour éventualités), et le lieutenant-

gouverneur en conseil a l'autorité de hausser le coefficient
de capital 2 12 fois et demie. Les nouvelles sociétés sont
habituellement assujéties au coefficient de quatre fois, mais
ce coefficient est graduellement porté jusqu’au maximum 23
‘mesure que ces sociétés grandissent et acquidrent de la

_solidité. - L




serves et surplus au moins 6.25 p. 100 de leur
actif total moins ’encaisse. Tout en remettant 3
un chapitre ultérieur un examen d’ensemble de
I'utilité de coefficients de capital minima, il est
bon de signaler ici qu’il est pour bien dire
impossible de faire fixer par la loi le rapport
approprié pour protéger les créanciers des sociétés
contre les risques de perte, pour susciter un intérét
suffisant des propriétaires a la bonne gestion de
leur entreprise et, dans le cas des compagnies de
fiducie, pour protéger les bénéficiaires de leurs
activités fiduciaires. Le capital requis varie beau-
coup d’une société a lautre et dépend de l'im-
portance de chacune et de la nature et de la
diversité de son actif. Un avoir-propre qui cor-
respond aux besoins d’une société pourrait se
révéler bien insuffisant pour une autre et, A
Pinverse, des prescriptions raisonnables a I’égard
d'une société pourraient pénaliser une autre
inutilement. '

En ce qui concerne leur actif, les compagnies
de préts ne sont pas assujéties par la loi & un
coefficient d’encaisse comme les banques. Cepen-
dant, la loi ontarienne les oblige & garder en
encaisse et en valeurs <liquides» 1’égal d’au moins
20 p. 100 des dépbts, et—prescription inusitée—
la loi leur interdit d’emprunter cette liquidité des
banques; en Colombie-Britannique, la loi établit
un minimum de 25 p. 100. Toutefois, la définition
de valeur liquide est si large, englobant tous les
titres fédéraux, provinciaux et municipaux, que
la plupart des sociétés vont bien au dela de cette
exigence plutdt vide de sens?. Les lois autorisent
aussi les compagnies de fiducie et de préts a faire
des placements dans des catégories de valeurs
expressément désignées, 4 la maniére de la Loi
sur les banques d’épargne du Québec, plutdt qu’a
la mani¢re de la Loi sur les banques qui permet
tous les placements qui ne sont pas interdits ex-
pressément. En conséquence, il leur est permis
d’acquérir une grande variété de valeurs, y com-
pris les préts hypothécaires ordinaires interdits

- 7"La Trust Companies’ Association of Canada, qui réunit
les 28 principales compagnies, étudie présentement cette
quéstion, dans la perspective de son objectif premiér d'en-
courager le maintien de normes élevées de gestion dans
ce"secteur des affaires. - Lo -
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aux banques 2 charte; mais les préts commerciaux
et personnels non ‘garantis leur sont interdits;
méme dans la faible mesure permise aux banques
d’épargne par les modifications récentes de la loi
qui les régit. ) o \

Les lois défendent en général de préter aux
administrateurs; elles traitent aussi de questions
telles que le minimum du capital de départ (en
Ontario, ce minimum est de $300,000 dont
$100,000 doivent étre versés, mais, en pratique,
on exige habituellement $500,000 et $250,000,
respectivement). Les lois déterminent aussi les
normes de vérification et le régime de surveillance.
Comme les sociétés sont constituées en vertu de
plusieurs lois différentes, et qu’elles doivent se
conformer a la loi de chaque province ou elles
font affaires, le régime actuel de surveillance est
assez compliqué. Le Surintendant des assurances
du gouvernement fédéral fait - I'inspection des
sociétés constituées en vertu de la loi fédérale et,
par entente avec les provinces concernées, des
sociétés de la Nouvelle-Ecosse, du . Nouveau-
Brunswick et du Manitoba. Le gouvernement de
I'Ontario se réserve le droit d’examiner toutes les
sociétés enregistrées pour faire affaires dans cette
province, ainsi que celles qu’il a constituées lui-
méme mais, en pratique, il accepte les inspections
faites par le Surintendant fédéral de méme que
celles qui sont faites par Pautorité québecoise
pour les sociétés constituées en vertu de 1a loi du
Québec. De méme, tout en examinant ses propres
sociétés, le Québec accepte le travail fait par les
gouvernements ontarien et fédéral pour les autres
sociétés qui font affaires sur son territoire. Il
existe nécessairement beaucoup de duplication de
travail entre ces trois autorités de surveillance
méme si, dans la pratique, elles s’entendent sou-
vent pour se partager la tiche d’examiner une
société.

La plupart des sociétés dépendent de I'une ou
Pautre de ces autorités, et elles sont inspectées
au moins une fois par année. En Ontario, qui de
toutes les provinces posséde le régime le plus
complet, les sociétés doivent soumettre de longs
rapports annuels, et il en va de méme pour les
sociétés relevant de Québec et-d’Ottawa. L’inspec-
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tion des opérations d’intermédiaire consiste surtout
a vérifier si le solde du capital et la composition
de l'actif des sociétés sont conformes aux exigences
de la loi. Cette vérification s’appuie sur le pouvoir
de réduire la valeur des actifs qu'on juge suré-
valués, de demander tous renseignements aux
sociétés et a leurs vérificateurs, et, au besoin, de
suspendre un permis d’opération. Les autorités de
surveillance n’examinent presque pas les affaires
d’E.F.A., encore que I'Ontario procede chaque
année a une certaine vérification par sondage. Le
gros du fardeau de la surveillance des fiduciaires
retombe sur les tribunaux, qui revisent leurs
comptes périodiquement ailleurs que dans le Qué-
bec: dans les autres provinces, un fiduciaire ne
peut pas percevoir ses honoraires de gestion pour
un compte avant qu’il ait été taxé par les tri-
bunaux.

L’activité de ces trois autorités distinctes, et
les exigences de ces trois lois différentes, posent
des problémes aux sociétés qui doivent satisfaire
a chacune. Encore qu’elle soit loin d'étre parfaite,
la surveillance est beaucoup plus compléte au
Québec et en Ontario que dans les provinces ol
le Surintendant des assurances ne fait pas I'inspec-
tion. Ainsi, en Saskatchewan et en Alberta, les
sociétés locales ne font I’'objet d’aucune inspection;
et on nous a dit qu'en Colombie-Britannique,
méme s’il est prévu un régime d’inspection, elle
ne se fait pas de fagon réguliere. Dans leurs té-
moignages devant la Commission, les porte-parole
du milieu ont parlé de la surveillance comme étant
«symbolique» dans quelques provinces, et ils ont
dit qu’ils «feraient bon accueil & une régie plus
énergique qu’il n’en existe en certaines pro-
vinces»8. Ils ont aussi fortement demandé que les
lois et la surveillance auxquelles ils sont assujétis
soient uniformes dans toutes les provinces®. Cer-
tains porte-parole du milieu ont exprimé ’avis
que l'exercice de la compétence fédérale sur les
affaires d’intermédiaire du secteur serait souhaita-
ble; mais un témoin a soutenu la.cause de la
compétence provinciale & partir du fait que les
questions de fiducie relévent indubitablement des

® Témoignages, pages 3293 et 3282,
® Témoignages, pages 3282, 3290.

droits de propriétés et des droits civils'®. Nous
reviendrons a cette question de portée générale
aux chapitres 18 et 19, ol nous considérons
I’ensemble des institutions de caractére bancaire.

LES OPERATIONS D'INTERMEDIAIRE
1. Les compagnies de préts

Malgré la similitude des lois qui régissent les
compagnies de fiducie et de préts, ces dernieres
ont donné 2 leur commerce un caractére et une
orientation suffisamment différents pour justifier
un examen distinct,

Les compagnies de préts hypothécaires obtien-
nent leurs fonds surtout de la vente de débentures
qui, a la fin de 1962, représentaient les deux tiers
de leur passif, et elles placent plus des trois quarts
de leurs fonds dans des hypothéques et des pro-
messes de vente. La proportion des débentures
dans P'ensemble de leur passif s’est fortement ac-
crue ces derniéres années, alors que les compagnies
obtenaient relativement moins de fonds en dépdts
et qu’elles n’accroissaient pas dans la méme pro-
portion leurs comptes de capital et de réserves.
Le gros de leur actif est constitué d’hypotheques
4 moyen et a long terme, et les compagnies de
préts ont préféré emprunter principalement pour
des durées correspondantes plutt que par dépbts
a court terme; il leur coiite plus cher en intéréts
d’agir ainsi, mais les plus faibles frais d’administra-
tion des débentures compensent jusqu’a un certain
point leurs taux d’intéréts plus élevés. La diminu-
tion relative des comptes d’avoir-propre est relie
a P'adoucissement des prescriptions au sujet du
capital minimum, décrites précédemment; de plus,
a mesure que les sociétés conduisaient leurs opé-
rations sur plus grande échelle, elles ont diversifié
davantage leur actif et réduit leurs risques de
pertes, ce qui leur a permis de conserver de plus
faibles coefficients de capital. Les compagnies de
préts n’acceptent pas toutes des dépdts. Ceux-ci
sont détenus presque tous par des particuliers'!;

10 Témoignages, pages 3278, 3281. Voir aussi le mémoire
du Trust général du Canada qui défend la compétence
exclusive des gouvernements provinciaux a 1égard des
compagnies de fiducie.

1 Mémoire de la Dominion Mortgage and Investments
Association. alinéas 37-39, 43,
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TABLEAU 10-2
COMPAGNIES DE PRETS HYPOTHECAIRES
(31 décembre)
1945 1950 1955 1962»
—_— millions millions millions millions
de p-c de p.c. de p.c. de p.C.
dollars dollars dollars dollars
Actif .

ERCAISSE....coicreeeeeereereererereeeensansesesens 9 3.8 16 4.4 18 3.2 24 1.9
Obligations:

Gouvernement du Canada............ 60 25.5 44 12.0 55 9.6 100 7.8

Provinces.... 7 3.0 7 1.9 12 2.1 31 2.4

Municipalités..........co.overimrnennennee 3 1.3 5 1.4 8 1.4 8 0.6

Entreprises®, 21 8.9 29 7.9 36 6.3 95 7.4

Hypothéques. 124 52.8 255 69.4 427 74.9 981 76.3

AULLES...c.eveeerie s sen s 11 4.7 11 3.0 14 2.5 49 3.8

TOTAL 235 100.0 367 100.0 570 100.0 1,286 100.0

Passif

Dépots et autres créances a4 demande 53 22.6 90 24.5 128 22.5 204 15.9

DEbentures.....ccovvecereceereeeenecenrenes 103 43.8 188 51.1 341 59.8 851 66.2

Autres engagements. 10 4.3 9 2.4 11 1.9 56 4.4

Comptes des actionnaires et réserves 69 29.4 8l 22.0 90 15.8 175¢ 13.6

8Les données de 1962 ne sont pas entitrement comparables & celles des années précédentes. Le nouveau relevé du B.F.S. est plus
complet. Pour la fin de 1961, les nouvelles données indiquent un actif total de 1,107 millions de dollars, comparativement a 1,022 millions

indiqué par I'ancien relevé.

dComprend les actions, les placements dans les filiales et les obligations étrangéres avec les obligations d'entreprises canadiennes.

¢Ce chiffre comprend un petit montant net d’autres engagements.
SoURrce: Bureau fédéral de la statistique et Banque du Canada.

la plupart sont transférables par che¢ques, mais
quelques sociétés ont commencé depuis quelques
années 4 accepter des fonds en comptes sans pri-
viléges de cheques qui offrent un taux d’intérét
un peu plus élevé. Les compagnies ont conclu des
ententes avec les banques a charte pour leur
compensation.

La plupart des débentures portent échéance
entre un an, terme minimum permis en Ontario,
et dix ans. Une ou deux sociétés ont émis des
débentures a plus court terme, alors qu’a I'autre
extréme, une institution importante obtient pres-
que tous ses fonds par émission de débentures &
15 et 20 ans. Habituellement, les sociétés vendent
leurs débentures a leurs guichets de fagon continue,
mais la compagnie qui émet des titres d long terme
le fait par émissions périodiques. Les sociétés ven-
dent leurs débentures surtout aux particuliers,
certaines méme n’émettant que des coupures rela-
tivement petites; mais des entreprises et des institu-
tions en achétent parce que ce sont des placements

faciles a faire et habituellement autorisés par les
lois régissant les fiduciaires. Comme les compa-
gnies de préts sont de gros préteurs hypothécaires,
et qu’un emprunteur a le droit selon la loi fédérale
sur 'intérét de rembourser son emprunt a n’im-
porte quel moment apres cinq ans, elles préférent
émettre des débentures & cinq ans afin d’éviter le
danger de payer des taux élevés sur des obligations
a terme plus long si les taux des hypothéques dimi-
nuent. Les taux d’intérét varient souvent beaucoup
entre débentures de différentes échéances; les com-
pagnies tendent a offrir des taux attrayants sur les
échéances de cinq ans ou plus quand elles croient
que le niveau général des taux d’intérét est rela-
tivement bas; vice versa, quelques compagnies of-
frent des taux moins attrayants lorsqu’elles jugent
qu’elles obtiendront bient6t des fonds & de meilleu-
res conditions. Toutefois, les sociétés ne sont pas
toutes d’avis de faire ainsi varier le volume de
leurs engagements & court terme comme moyen
d’équilibrer les fluctuations du marché de I'inté-
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rét; certaines préférent maintenir ’accent sur les
emprunts 3 long terme (c’est-a-dire, cinq ans ou
plus), méme a taux élevés, si la demande d’hypo-
théques est forte!2,

Ce qui ressort en premier lieu des renseigne-
ments obtenus, c’est que I'élément déterminant
des taux de débentures est le rendement offert par
les hypothéques ordinaires, placements préférés
de ces sociétés. Les représentants de leur asso-
ciation nous ont déclaré que la direction de chaque
société se forme ordinairement une opinion per-
sonnelle concernant la différence minimum qu’elle
tient 4 maintenir entre les taux hypothécaires et
le coiit de ses nouvelles débentures; de fait, cette
différence n’a diminué que trés légérement ces
derniéres années et s’établissait a preés de 2% p.
100 en 1961. On nous a aussi dit que chaque
société fait face a la concurrence au sujet des taux
hypothécaires, qu’elle ne peut pas obtenir d’affai-
res en exigeant un taux supérieur & celui des
autres préteurs, et que l'ensemble des sociétés
voient la demande de fonds hypothécaires s’éva-
nouir & mesure que les taux dépassent les niveaux
auxquels les emprunteurs sont habitués'®. Dans
ces conditions les taux des débentures sont pla-
fonnés en pratique par le rendement qu’on peut
tirer des hypothéques et par I’écart que 1’'on veut
maintenir entre les deux taux; c’est donc principa-
lement lintensité de la demande d’hypothéques
qui conditionne la croissance des compagnies de
préts.

Les compagnies de préts prétent surtout sur
garantie d’hypothéques domiciliaires ordinaires
qui, aux termes des lois fédérale et ontarienne, ne
doivent pas dépasser les deux tiers de I’évaluation
de la propriété; la plupart des sociétés plagaient
peu jusqu’a récemment en hypothéques de la Loi
nationale sur I’habitation, & cause de leur taux
d’intérét moindre, de leur durée plus longue et de
leurs frais d’administration jugés excessifs. Il y a
des exceptions, dont la plus remarquable est une
compagnie constituée derniérement, qui ne s’oc-
cupe que d’hypothéques de la L.N.H., et qui se
finance avec plus de souplesse que la plupart des

.12 Témoignages, page 5878.
18 Témoignages, ‘pages 5859 et 5876-5886.

autres sociétés'¢, De plus, lorsque la différence de
rendement est faible entre les hypothéques ordi-
naires et celles de la L.N.H., comme ce fut le
cas en 1961, les compagnies sont disposées a pla-
cer davantage en hypothéques de la L.N.H. La
méme chose se produit lorsque la concurrence
pour les hypotheéques ordinaires s’accentue.

En plus de placer en hypothéques, les compa-
gnies de préts et de fiducie sont autorisées en
Ontario & acheter des obligations de gouverne-
ments de toutes sortes, des titres hypothécaires,
les obligations, débentures et actions privilégiées
de compagnies qui ont payé des dividendes pen-
dant cinq ans, ainsi que des actions ordinaires
qui ont rapporté pendant sept ans des dividendes
d’au moins 4 p. 100 du capital. Elles ne peuvent
pas, toutefois, détenir plus de 20 p. 100 des actions
ou autres titres d’une compagnie et, sauf pour
ce qui est des obligations fédérales, provinciales
et municipales, elles ne peuvent pas placer plus
de 15 p. 100 de leur capital et de leurs réserves
dans un titre particulier ou dans les titres d’une
seule compagnie. Certains placements particuliers
peuvent dépasser ces limites avec 1’autorisation
explicite du gouvernement de 1’Ontario. Elles peu-
vent posséder des immeubles de rapport jusqu’a
concurrence de 5 p. 100 de leur actif total, sous
réserve d’upe limite de 1 p. 100 pour chaque
placement. Elles ne peuvent généralement con-
sentir des préts, autres que des préts hypothé-
caires, que s’ils sont garantis par des titres qu’elles
sont autorisées a acquérir et pourvu, §’il s’agit
de titres de compagnies, que leur valeur dépasse
de 20 p. 100 le montant du prét. Pour compléter
ces pouvoirs de placement, la loi ontarienne com-
prend maintenant un article «omnibus» permet-
tant de placer 15 p. 100 du capital et des réserves
dans des valeurs qui ne sont pas autorisées par
ailleurs. Ce résumé s’applique aussi en gros aux
autres lois, encore que l'article <omnibuss soit
particulier & la loi ontarienne qui, & d’autres
égards aussi, est en général la moins restrictive!S.

1 Voir le mémoire de la Canborough Corporation., .

15 Ce qui précdde n’est qu'un résumé général de la législa-
tion. L'appendice 3 du mémoire de la Dominion Mortgage
and Investments Association présente un exposé détaxllé des
lois qui régissent les compagnies de préts.




Méme si ces dispositions sont minutieuses et
d’inspiration restrictive, elles n’ont pas en réalité
géné sérieusement les placements des compagnies
de préts, étant donné les conditions d’apres-
guerre!®. De fait, leurs portefeuilles de titres de
toutes sortes—surtout d’obligations de ’Etat fédé-
ral—tout en augmentant en chiffres absolus, ont
diminué en importance relative a mesure que la
forte demande d’apreés-guerre leur a permis de
placer une part de plus en plus considérable de
leurs fonds en préts hypothécaires. En outre, leurs
pouvoirs juridiques leur ont fourni un vaste champ
d’expérimentation, dans la mesure ou elles ont
voulu en tirer parti, avec de nouveaux genres de
titres et de placements. Elles ne font pas beaucoup
de remaniements de portefeuilles, encore qu’elles
soient disposées & les réduire pour faire des préts
hypothécaires lorsque la restriction du crédit
diminue I’apport de nouveaux capitaux.

Les coefficients d’encaisse des compagnies de
préts ont aussi diminué aprés la guerre, ce qu'on
peut attribuer jusqu’a un certain point a une ges-
tion plus audacieuse et a la plus grande abondance
des offres de placements, mais aussi & I’essor du
marché monétaire qui leur a offert des place-
ments a court terme pour satisfaire leurs besoins
de liquidité plutét modestes. Leur encaisse se
tient maintenant & moins de 2 p. 100 du total
de leur passif, comparativement & 4 p. 100 et
plus jadis, pendant que leurs portefeuilles de
titres, qui comprennent des valeurs peu liquides,
représentent maintenant moins de 20 p. 100. Les
compagnies peuvent fonctionner avec cette faible
liquidité (supportée par des ouvertures de crédit
bancaires) parce que leurs principaux engage-
ments, les débentures, ne sont pas remboursables
avant échéance, encore qu’a 'occasion les com-
pagnies acceptent de les racheter pour rendre
service. Certains négociants en valeurs maintien-
nent aussi, de fagon limitée, un marché dans cer-
taines débentures; mais en général, ni les déten-
teurs de ces valeurs ni les compagnies ne les
considerent liquides ou négociables. Les engage-
ments A court terme des compagnies se limitent

1

: ¥ Mémoire de la Domlmon Mortgage and Investments
Association, 'page 47.
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donc a leurs dépdts, et leur encaisse équivaut a
environ 8 p. 100 de cette catégorie du passif?”.

L’activité des compagnies de préts hypothé-
caires est ainsi restée trés spécialisée et n’a guére
changé depuis le début de leur histoire, sauf que
leurs préts a lindustrie agricole, considérables
autrefois, ne représentent maintenant que moins
de % p. 100 de leurs nouveaux préts hypothé-
caires. Ceci vient de leur mauvaise expérience
durant les années 30, et surtout de ce que ces
compagnies ne peuvent plus rivaliser avec les
faibles taux prévus aux programmes de préts
agricoles des gouvernements. Les compagnies de
préts ont grandi et prospéré durant I’aprés-guerre,
mais elles ne se sont pas montrées aussi comba-
tives que certaines institutions pour obtenir les
fonds que la forte demande de crédit hypothé-
caire attirait. Par conséquent, malgré leur crois-
sance rapide, elles n’ont pas repris dans le systéme
financier toute la place qu'elles occupaient il y
a trente ans.

2. Les compagnies de fiducie

Les compagnies de fiducie, encore qu’a bien
des égards elles ressemblent aux compagnies de
préts, se sont montrées plus disposées, ces der-
ni¢res années, a faire des expériences et & déve-
lopper de nouveaux genres d’affaires. C’est ainsi
que leurs fonctions d’intermédiaire ont grandi plus
rapidement que celles des compagnies de préts,
Elles empruntent un peu plus de leurs fonds sous
forme de dépdts, et donc moins sous forme de
certificats de placement garantis, '’équivalent des
débentures des compagnies de préts. Si on regarde
l'autre c6té de leur bilan, les hypothéques consti-
tuent maintenant la catégorie de placement la plus
importante, & un sommet de 44 p. 100 de I'actif
actuellement, mais qui se compare a plus de 76
p. 100 dans le cas des compagnies de préts. En
outre, comme nous l’avons déja signalé, on trouve
moins d’uniformité parmi les compagnies de fidu-
cie que parmi les compagnies de préts, leurs place-
ments hypothécaires variant entre aussi peu que
102 15 p. 100 de T'actif dans certains cas, dont

7 Ce coefficient est calculé d’aprés les bilans des trois
premiers trimestres de 1962; il n'est pas tenu compte de la
situation en décembre, parce que'les bilans sont souiﬂés en ﬁn
d’'année. Voir aussi le tableau 2 du chapitre 19,
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TABLEAU 10-3

COMPAGNIES DE FIDUCIE®
(le 31 décembre)

1945 1950 1955 1962b
- millions millions millions millions
de p.C. de p.C. de p.c. de p.C.
dollars dollars dollars dollars
Actif
Encaisse........... 15 5.6 24 5.4 35 4.9 53 2.8
Obligations:

Gouvernement du Canada............ 106 39.7 151 34.2 151 21.1 301 16.0

Provinces... 14 5.2 41 9.3 90 12.6 136 7.2

Municipalités 9 3.4 25 5.7 47 6.6 90 4.8

EDtreprisSes.....ccvveeeevrennniveccrencriens 28 10.5 51 11.6 103 14.4 337 18.0

Hypothéques. 61 22.9 114 25.9 228 31.9 831 44.3

AULFEs PIeLS.....ccoverrvernnerncccneesernaens 18 6.7 18 4.1 36 5.0 82 4.4

Autres actifs.........ocveveeerneneneccorrenninene 16 6.0 17 3.9 25 3.5 46 2.5

ToTAL. . 266 100.0 441 100.0 714 100.0 1,877 100.0

Passif

Dépdts et autres créances & demande| 83 31.2 166 37.6 275 38.5 656 34.9 .

Certificats de placement.................... 98 36.8 177 40.1 322 45.1 1,026 54.7

Autres engagements..........cceveereeveennns 17 6.4 13 2.9 15 2.1 10 0.5

Comptes des actionnaires et réserves, 68 25.6 85 19.3 102 14.3 1850 9.9

aDans le présent tableau et dans nos commentaires sur les compagnies de fiducie, nous n’établissons pas de distinction entre les fonds
«sociaux» et les fonds «garantis», ce qui compliquerait inutilement la présentation.

tLa nouvelle série plus compléte du B.F.S. n’est pas enti¢rement comparable avec les données publiées précédemment par la Banque
du Canada, mais elle différe peu en total.

eCe chiffre comprend un petit montant net d’autres engagements.

SoURcCE: Bureau fédéral de la Statistique et Banque du Canada.

celui d’'une grande société, et jusqu'a 76 p. 100
pour une autre. On rencontre paralltlement
d’aussi grandes différences aux autres postes de
Pactif, qui sont formés parfois de portefeuilles
d’obligations a trés long terme, et qui comprennent
parfois des placements considérables sur le mar-
ché monétaire. )
Les compagnies de fiducie offrent des comptes
de dépbt transférables par chéque ou non, ainsi
que des dépbts a termes et des certificats de
placement; leur passif 4 demande représente au
total juste un peu plus du tiers des fonds quelles
emploient, soit plus de deux fois la proportion des
compagnies de préts'®. Sujet aux réserves de la
note 18, il semble que les deux tiers environ de

18 Ces données sont assez difficiles & interpréter car de
nombreux dépdts A termes équivalent 2 des certificats garantis,
alors que d’autre part certaines compagnies classent comme
certificats ce que I'on considérerait généralement plutdt
comme dépdts. Le B.F.S., qui publie maintenant des données
trimestrielles sur ces compagnies, est actuellement & faire
adopter un classement uniforme.

tout le passif 4 demande des compagnies de fidu-
cie est transférable par chéque. Ces services de
dépot ont attiré les économies des particuliers
plutdét que les fonds des entreprises, et les com-
pagnies de fiducie se sont particulierement effor-
cées de rendre ces services commodes aux familles
et aux particuliers. Un classement des comptes,
selon un échantillonnage d’octobre 1961 effectué
dans quelques compagnies de fiducie et de préts,
révéle que 85 p. 100 des fonds déposés dans les
comptes de chéques et 73 p. 100 dans les autres
comptes & demande appartenaient 2 des particu-
liers!®. Afin de cultiver ce marché, nombre de
compagnies ont multiplié leurs succursales dans
les banlieues ou I’épargne familiale est plus forte
que la moyenne (le dépSt moyen, par exemple,
semble étre trois fois plus gros que dans les caisses
populaires), elles ont ouvert leurs succursales a

¥ The Role of Trust and Loan Companies in the Canadian
Economy, préparé A luniversité Western Ontario. Tableau
11-19, reproduit dans le volume des annexes de ce rapport.




des heures variées pour satisfaire la clientele, et
elles se sont efforcées de lattirer en offrant des
cadeaux et des primes aux nouveaux clients. En
1961, sur les 217 burecaux des membres de la
Trust Companies Association of Canada, 44
étaient des bureaux d’épargne de ce genre, qui
n’offraient pas la gamme compléte des services
de fiduciaires. .

Méme si nombre de leurs comptes comportent
des privileges de chéque et si ces comptes sont
virés trois ou quatre fois par année, (plus de deux
fois le taux de rotation des comptes d’épargne des
banques), les compagnies de fiducie ne souhaitent
pas qu'on s’en serve comme comptes courants.
Pour en freiner 'activité, elles imposent des frais
de service, variables d’une société a l'autre, et &
loccasion, elles vont jusqu’a conseiller a leur
client d’ouvrir un compte dans une banque 2
charte pour faire ses paiements réguliers®. Il reste
quand méme que quelques-unes des compagnies
ont attiré des clients par leur grande souplesse a
octroyer gratuitement des privileges de cheques;
mais comme elles ne peuvent pas consentir de
préts commerciaux, elles n’ont pas pu enlever
ainsi aux banques 2 charte beaucoup de comptes
courants d’entreprises. On nous a aussi déclaré
que certaines compagnies ont mis l’accent sur
leurs dépdts sans privileges de cheques, parce
qu’elles n’aiment pas compter trop fortement sur
les comptes de chéques qui les obligent & s’en-
tendre avec les banques a charte pour la compen-
sation. Signalons que ce n’est 12 que le reflet d’une
vague crainte de P'avenir et non pas de difficultés
éprouvées jusqu’a maintenant.

Les certificats de placement garantis (¢GIC’s»
pour <guaranteed investment certificates») se
vendent aussi aux particuliers, mais cette caté-
gorie de titres émis par les compagnies de fiducie,
contrairement aux comptes de dép6t, attire des
fonds considérables des entreprises. Selon I’échan-
tillonnage déja mentionné, & peu prés la moitié
des fonds placés dans les certificats, les dében-
tures et les dépbts A terme des compagnies de
fiducie et de préts viennent des particuliers, et
environ 40 p. 100 des entreprises. Ce classement

® Mémoire, alinéa 3.34 et Témoignages, page 3427.

COMPAGNIES DE FIDUCIE ET DE PRETS 205

comprend les valeurs émises par les compagnies
de préts, mais la plupart des fonds venant des
entreprises étaient placés dans des certificats de
compagnies de fiducie; I'échantillonnage révéle
que presque tous s'élevaient & plus de $5,000
chacun?. Ces certificats sont offerts pour des
échéances normales d’un an, deux ans et ainsi
de suite, mais certaines sociétés acceptent d’en
émettre pour toute échéance qui convient au client.

Les compagnies de fiducie empruntent trés peu
a plus de cinq ans, contrairement aux compa-
gnies de préts, car elles semblent encore plus in-
quictes des dangers d’un changement des taux de
leurs placements hypothécaires aprés cinq ans.
Par contre, certaines compagnies, surtout les plus
grandes, se sont taillé un bon marché pour leurs
certificats d’un an ou moins, en concurrence avec
d’autres valeurs & court terme comme le papier des
grandes entreprises, les certificats de dép6t des
banques a charte et les bons du Trésor: en vérité,
elles apparaissent comme des pionniers sur ce
marché, ayant vendu des «GIC’s» 2 court terme
avant que le marché monétaire canadien se dé-
veloppe®?. Cette source de fonds explique pour
une bonne part—peut-étre jusqu'au tiers—la
croissance rapide de certaines compagnies de
fiducie récemment; et ceci a été un grand facteur
de leur expansion plus rapide que celle des com-
pagnies de préts. Des renseignements recueillis
a la fin de 1962 sur 17 compagnies de fiducie

- révélent que pas moins de 26 p. 100 des «GIC’s»

en cours devaient arriver & échéance en moins
de six mois, un autre 17 p. 100 en moins d’'un an
et encore 14 p. 100 de plus en moins de deux
ans. D’autre part, 2 p. 100 seulement avaient
une échéance de cinq ans et plus. Il y a lieu de
faire remarquer que ces chiffres comprennent ce
qui est essenticllement les dépots 4 terme de deux
compagnies du Québec, dont une n’acceptait pas
de dépdts de maniere formelle. Méme si le terme
de ces «GIC’s» devait étre plus long au moment
de leur émission que les chiffres ci-haut I'indi-
quent, il reste quand méme que certaines com-

% Op. cit. Tableau 11-20, reproduit dans le volume des
annexes de ce rapport.
“Mémoire, alinéa 3.31.
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pagnies poussent beaucoup la vente de valeurs
a court terme. .

La commodité des «GIC’s» a attiré les ache-
teurs de titres, entreprises et autres; et 'empres-
sement de certaines compagnies de fiducie a
émettre des certificats pour des montants et des
durées convenant aux besoins de chacun leur a
gagné des clients. De plus, il est facile de se
procurer ces certificats, directement ou parfois
par l'entremise de négociants en valeurs. Cepen-
dant, ce ne sont pas tellement ces facteurs, ni
méme la sécurité offerte par ces certificats, mais
surtout leurs taux d’'intérét attrayants qui ont
canalisé les capitaux vers ces valeurs: cet attrait
a été plus que suffisant pour compenser I'incon-
vénient de leur manque de négociabilité encore
que certaines compagnies de fiducie les rachétent
dans des circonstances exceptionnelles.

Nous avons déja décrit I'essentiel des principes
de placement des compagnies de fiducie et des
lois sur le sujet. La seule grande différence entre
leurs pouvoirs de préteurs intermédiaires et ceux
des compagnies de préts, en Ontario, c’est qu’elles
doivent comserver 50 p. 100 de leurs fonds
sgarantis» dans les catégories plus restreintes de
valeurs autorisées par les lois sur les fiduciaires;
le reste peut étre placé de la méme manitre que
les fonds «sociaux»23. Comme les compagnies de
préts, elles ne se sont pas montrées actives comme
préteurs hypothécaires de la L.N.H., préférant
mettre I’accent sur le prét domiciliaire ordinaire,
qui touche davantage a leurs fonctions de fidu-
ciaires et d’exécuteurs testamentaires, et ou la
concurrence est moins vive que dans le domaine
des hypothéques sur immeubles commerciaux.
Cependant, la concurrence plus intense sur le
marché des préts hypothécaires a 'habitation (qui
s’exerce sur le montant et la durée des préts
autant que sur les taux) a amené certaines com-
pagnies 4 modifier leur ligne de conduite: ce
secteur a contribué plus du tiers des hypothéques
de la L.N.H. approuvées durant 1960-1962.

®Comme les compagnies de préts, elles peuvent aussi,
selon la loi ontarienne, préter sur la garantie de <GIC'’ss,
mais non en acheter; elles le font rarement. La loi fédérale
autorise I'achat de «GIC’ss, s'ils sont éligibles comme
placement fiduciaire dans la province concernée.

Cest dire que lorsque le taux des hypothéques
de la LN.H. se rapproche de ceux des hypo-
théques ordinaires, les compagnies surmontent leur
aversion pour les durées plus longues, les taux
d’intérét moindres et la paperasse des préts de
la LN.H.

Quoique ’ensemble des sociétés ait donné plus
d’importance aux placements hypothécaires, sauf
qu’elles ont cessé a peu prés complétement de
préter a lagriculture, plusieurs compagnies don-
nent la préférence aux obligations a long terme
des entreprises lorsqu’il en est offert, tandis que
les obligations provinciales et municipales conti-
nuent d’occuper une place relativement modeste
dans le portefeuille de la plupart des compagnies.
La place des obligations du gouvernement du
Canada a relativement diminué pour financer
Iachat d’hypothe¢ques et d’obligations des entre-
prises, tandis que les actions sont restées 4 un
faible pourcentage de 1’ensemble des placements.
La valeur aux livres de 'ensemble des portefeuil-
les d’actions, non compris les placements dans
les filiales et les compagnies associées, ne repré-
sentait que 63 millions de dollars en décembre
1962, soit un peu plus de 3 p. 100 de Pactif total
des compagnies de fiducie, et un peu plus pro-
portionnellement que dans le cas des compagnies
de préts.

Les compagnies qui ont poussé leurs opérations
a court terme ont les portefeuilles les plus diver-
sifiés, car dans la plupart des cas, elles sont en
méme temps d’importants préteurs hypothécaires.
Ces sociétés placent dans un large éventail de
valeurs & court terme, et elles ont joué leur rdle
dans le développement du marché monétaire.
Elles sont autorisées a faire des préts garantis
et en qualité de <country banks» fournissent
souvent une bonne partie du financement des
stocks des négociants en valeurs. Elles sinté-
ressent peu aux bons du Trésor ou aux préts au
jour le jour proprement dits, & cause de leurs
faibles rendements, mais elles regoivent des place-
ments a court terme, sous forme de certificats de
placement garantis et de dép6ts a terme, de leurs
clients qui ne veulent ou ne peuvent pas acheter
directement le papier des grandes entreprises ou




d’autres effets 2 rendement un peu plus élevé.
Ces capitaux sont souvent regus par I’entremise
de négociants en valeurs qui, comme partie
intégrante de la transaction, peuvent aussi ar-
ranger pour la compagnie de fiducie 1’achat <com-
pensatoire» d’un effet & rendement plus élevé.
De cette fagon et de bien d’autres, les compagnies
de fiducie, en particulier celles de Toronto, colla-
borent étroitement avec les négociants en valeurs
dans leurs opérations a court terme. Les sociétés
de Montréal ont plus tendance a arranger de ces
transactions directement avec leurs clients.
Qu’elles -participent activement ou non au
marché monétaire, il va sans dire que les com-
pagnies de fiducie ont besoin de conserver une
partie de leur actif en encaisse et autres valeurs
liquides pour leurs opérations courantes. L’en-
caisse moyenne en fonds canadiens de Pensemble
des compagnies se tient maintenant entre 1% p.
100 et 3 p. 100 de leur actif total; elle se tenait
a 1.7 p. 100 en moyenne durant 1962. Ce
coefficient a diminué un peu 3 mesure que les
compagnies ont pu satisfaire leurs besoins de
liquidité en achetant des valeurs du marché
monétaire. Si on compare cette encaisse aux seuls
engagements 2 demande, transférables par ché-
ques ou non, leur coefficient d’encaisse était
d’environ 5 p. 100 en 19622¢ Ainsi qu'on I'a
déjd signalé, leur obligation de maintenir une
liquidité de 20 p. 100 est sans signification prati-
que et les compagnies n'ont aucune difficulté a
s’y conformer, méme si nombre de leurs obliga-
tions des gouvernements ne sont pas en réalité trés
liquides. Leurs portefeuilles de titres qui sont
hors du champ du marché monétaire ne sont pas
remaniés activement, encore que certaines com-
pagnies suivent le marché de plus prés que
d’autres. Les obligations qui emploient Ies fonds
¢sociaux» font rarement ’objet de tramsactions
parce qu’on craint que les gains de capital puis-
sent devenir imposables si on adoptait la pratique
de négocier réguliérement ces portefeuilles??.
Malgré leur rapide essor d’aprés-guerre et le
fait qu’elles avaient placé en obligations 35 p.

% Voir tableau 2 du chapitre 19.
= Témoignages, pages 3589-90.
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100 de leur actif total & la fin de 1962, les
compagnies de fiducie sont loin d’étre un facteur
de premier plan sur les marchés d’obligations.
Ensemble, les portefeuilles des compagnies de
fiducie et de préts ne détenaient & la fin de 1962
que 2.7 p. 100 des obligations négociables en
cours du gouvernement fédéral, et & peu prés la
méme proportion des titres des provinces, des
municipalités et des entreprises. Toutefois, sur
le marché des hypothéques, elles ne détenaient pas
moins de 23 p. 100 de tous les préts faits par des
institutions et 35 p. 100 des hypothéques ordi-
naires. Méme si le rble des compagnies de fiducie
dans le syst¢éme financier prend de plus en plus
d’importance, par suite de la souplesse de leur
fonctionnement et de leur empressement a innover,
il est bon de se rappeler que comme intermédiaires
leur importance n’est encore que le huitieme de
celle des banques et & peu pres le cinquieéme de
celle des compagnies d’assurance.

LES COMPAGNIES DE FIDUCIE
ET DE PRETS ET L’EVOLUTION
DES CONDITIONS DE CREDIT

Ce sont surtout les taux d’intérét offerts par
les compagnies de fiducie et de préts sur leurs
dépots, leurs certificats et leurs débentures qui
ont déterminé les mouvements de capitaux vers
ces sociétés. Les faits semblent indiquer que les
taux de croissance de leur passif sont influencés
de facon décisive par la relation entre le niveau
de leurs taux d’intérét et celui des instruments
d’épargne rivaux, et que ces compagnies ont été
touchées par les changements de la politique
monétaire parce que celle-ci influe sur leur apti-
tude 3 offrir des taux assez élevés pour attirer
des capitaux.

Les taux d’intérét payés par les compagnies de
fiducie et de préts sur leurs dépbts transférables
par chéques ont monté graduellement durant les
années ’50, en parallele avec la hausse générale
du niveau des taux d’intérét, mais ils n’ont pas été
influencés par les cycles & courte période des con-
ditions de crédit. On nous a dit que ces compa-
gnies changent leurs taux aprés seulement que
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TAUX D'INTERETS DES COMPAGNIES

~ , P.C.
DE FIDUCIE ET DE PRETS HYPOTHECAIRES 18
Graphique 10-1
Données mensvelles _
P.C.
6 —16
4 DEPOTS TRANSFERABLES PAR CHEQUES —4
DES COMPAGNIES DE FIDUCIE ET DE PRETS l
.o—.._;—-—'—"
r_’_“‘.,_r'Jr l_ ]
-  — d — 'J_J , -2
l DEPOTS D’'EPARGNE DFS PARTICULIERS
DES BANQUES A CHARTE
0 Il‘llllllll lllllllllll [IIlIlIIIII Illllllllll llllllllllll||1ll|l|lli‘lll“ll|lll llllllllill lllll[lllll Illllllllll lllllllllll IlIlIIlllIl lllllllllll IIIIIIIIIII O
1950 51 52 53 54 55 56 57 58 59 60 61 62 63
Graphique 10-2 _P.C.
Données mensuvelles 8
TAUX SUR HYPOTHEQUES ORDINAIRES
( CREANCES DE 1 AN
P-g- DES COMPAGNIES DE FIDUCIE |
- . 1 —
CREANCES DE 5 ANS . s
DES COMPAGNIES DE FIDUCIE ;-\
ET DE PRETS' 7Y N
s . 4
oL 2
DU TRESOR
O lubububnlulululy u|u|n|n’n|n|uh| n[u[nlul||h||n|n ||||||||l||’n]|||n|n|||n||||||'u|u|u|1| |||||||||n|n]uh|h|lllnlllhllnluhllu 0
1950 51 52 53 54 55 56 57 58 59 60 61 62 63

1. Taux _moyens payés sur les certificats ou les débentures émis pour une durée de 5 ans et de 1 an.




I'ensemble des taux s’est déplacé et parait s’étre
stabilis€ a un nouveau niveau®. Les taux sur les
dépdts ont, de fait, été presque aussi rigides que
ceux des dépdts d’épargne des banques a charte,
mais 2 environ 4 p. 100 plus haut, ainsi que le
révele le graphique 10-1. Les taux des certificats
et des débentures ont été plus sensibles aux chan-
gements du climat financier, montant rapidement
en 1956-1957, en 1959 (aprés avoir été réduits en
1958 lorsque les conditions étaient plus faciles),
et de nouveau en 1962. On remarquera au gra-
phique 10-2 que la différence entre le taux moyen
payé sur les débentures et les certificats de cinq
ans et le taux des hypothéques ordinaires s’accroit
en périodes d’argent facile, et diminue avec le
resserrement des conditions de crédit qui pousse
le taux d’emprunt des sociétés vers celui, plus
rigide, de cette importante source de revenu.
En méme temps, les sociétés sont aux prises
avec une concurrence plus vive pour les capitaux
a court terme, par suite des rendements élevés

qu'offrent des .placements équivalents. comme les . .
bons du Trésor, les obligations 4 court terme, et .
le papier des compagnies de finance et des grandes -

entreprises. Ainsi, leur aptitude a attirer des capi-
taux diminue en période d’argent cher, a4 cause
des effets de la concurrence sur I’écart entre les
rendements de leur actif et les cofits de leur passif.
Ces changements des marchés ont fait que les
compagnies de fiducie et de préts ont grandi rapi-
dement aux époques o I'argent n’était pas rare,
mais que leur essor a été freiné lorsque la Banque
du Canada a adopté une politique restrictive
qui ne leur permettait plus d’offrir les taux requis
pour enlever des affaires aux concurrents?’,

Le resserrement des conditions monétaires a
plus frappé les compagnies de fiducie que les com-
pagnies de préts. Méme si les compagnies de
fiducie n’ont jamais cessé de grossir, leur taux de
croissance fit une chute brusque en 1956-1957 et
de nouveau en 1959. (La chute fut moins pro-
noncée en 1962, les restrictions monétaires cette
année-13 ayant été de courte durée et s’étant
adoucies de nouveau a l'automne.) La violence

® Voir les coninieﬂtaireé_deé porte'-p'arole des conipagfxies,
Témoignages, page 3426ss.
“# Voir graphiques 2 et 3 du chapitre 11.
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POURCENTAGES ANNUELS DE CHANGEMENT

Compagnies de fiducie Compagnies de préts
Dépbts Dépbts
— | Total [et autres; Certi- Total |et autres Dében-
du créances| ficats du créances tures
passif a garantis | passif
demande demande
1951 3.2 2.4 4.0 5.4 —-2.2 13.8
1952 4.6 6.5 4.7 6.7 4.5 9.3
1953 1.7 3.3 —0.5 7.7 2.2 12.0
1954 | 30.8 32.6 44.2 15.1 17.0 17.2
1955 12.8 10.9 16.2 11.3 16.4 | 11.1
1956 3.8 6.2 1.0 7.2 —4.7 10.9
1957 5.3 -1.0 10.8 6.9 | —0.8 10.3
1958 | 22.8 24.9 28.9 11.3 15.7 10.8
1959 10.8 -3.3 22.8 9.9 -9.3 18.0
1960 21.0 23.5 23.0 10.3 12.6 11.4
1961 23.8 26.0 23.4 17.1 31.9 14.4
1962 18.3 17.6 21.0 16.2 14.6 15.0

relative de ces effets tient en partie a ce que les
dépots, une source de capitaux assez importante
pour elles et dont les taux dlintéréts sont plutdt

 rigides, sont atteints plus' durement que les cré-

ances a plus long terme, «GIC’s» ou débentures:
on peut le voir au tableau précédent. De plus les
taux sur les «GIC’s» & plus court terme des com-
pagnies de fiducie, bien que flexibles, augmentent
moins que ceux de bien des valeurs rivales. Cest
ainsi que.le succés méme des compagnies de
fiducie comme emprunteurs sur le marché a court
terme quand les taux ne se tiennent pas i des
sommets les rend plus rapidement et compléte-
ment vulnérables & 'instabilité des taux d’intérét
a court terme et aux brusques changements de
direction des capitaux trés liquides quand elles ne
veulent ou ne peuvent pas hausser leurs taux
autant que les autres taux de ce marché avisé et
sensible aux différences de rendements. Les com-
pagnies de préts comptent moins sur les dépbts,
et dans I'ensemble elles ont réussi & accélérer jla:
vente de leurs débentures en 1959 et de nouveau,
quoique de fagon moins sensible, en 1962, parce’
qu’elles ont été prétes & payer les taux requis.
Sauf pour cette différence dans I'ampleur de
P’adaptation qu’elles doivent faire, les compagnies
de préts et de fiducie revisent leurs placements

" - essentiellement de la. méme fagon en périodes de
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Graphique 10-3
COMPAGNIES DE FIDUCIE®*
PRINCIPAUX POSTES DE L'ACTIF ET DU PASSIF
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restriction du crédit. Elles continuent & grossir
leurs portefeuilles de préts hypothécaires méme
quand leurs capitaux cessent de s’accroitre ou
diminuent, comme l'indiquent les graphiques ci-
contre, construits  partir de séries statistiques dé-
saisonnalisées qui embrassent & peu prés 50 p. 100
de lactif de I’ensemble des compagnies de prét
et environ 70 p. 100 de celui des compagnies de
fiducie. De fait, leurs portefeuilles d’hypothéques
ont grossi plus rapidement en 1956 et de nouveau
en 1959, car c’étaient des époques de forte de-
mande de préts hypothécaires. Pour se financer,
elles liquident leurs portefeuilles d’obligations, en
particulier leurs titres fédéraux et provinciaux.
Elles montrent une certaine tendance & réduire
leurs coefficients d’encaisse, entre autres moyens
d’adaptation, mais ceci les aide moins que leurs
ventes d’obligations pour continuer leurs place-
ments hypothécaires. Enfin, elles ont recours 2
un certain rationnement du crédit, en particulier
celles qui hésitent a émettre des débentures 2 long
terme en période de taux d’intérét relativement
€levés. On ne peut s’empécher de conclure que les
compagnies de fiducie et de préts ressentent nette-
ment I'effet des changements dans les conditions de
crédit et qu’elles doivent modifier leurs opérations
en conséquence, encore qu’elles ne regoivent pas
de demandes aussi pressantes que celles qu’exer-
cent les emprunteurs des banques 2 charte sur ces
derniéres, et qu’elles n’aient pas été forcées de
restreindre leurs préts autant que les banques aux
époques de restrictions extrémes.

L’ACTIVITE FIDUCIAIRE DES COMPAGNIES
DE FIDUCIE

L’activité des compagnies de fiducie comme
exécuteurs testamentaires, fiduciaires et agents est
bien différente de leurs opérations d’intermédiaire
dont il vient d’étre question. Dans ce dernier cas,
les capitaux qu'une compagnie recueille de nom-
breuses sources forment un fonds commun dis-
ponible pour financer son portefeuille de valeurs,
et elle garde la différence quelle peut réaliser
entre ses revenus et ses frais d’administration et
d’emprunt. De l'autre c6té, ses fonctions d’exécu-
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teur testamentaire et de fiduciaire—et une bonne
part de celles d’agent—consistent a gérer des por-
tefeuilles distincts de fagon a atteindre le mieux
possible les objectifs de leurs bénéficiaires, en
retour d’un honoraire fixé, en pourcentage ou en
montant. Les lois provinciales qui régissent les
exécuteurs testamentaires et les fiduciaires exigent
que chaque compte soit tenu et administré sé-
parément, et leurs contrats d’agence stipulent la
méme chose. C’est le cas méme lorsque le compte
lui-méme est formé par la réunion de capitaux de
nombreuses sources, comme par exemple les
caisses de retraites administrées en fiducie. Le
bénéficiaire ou le propriétaire de certains biens se
trouve simplement 2 louer les services et les con-
naissances d’une compagnie de fiducie pour les
administrer, au lieu de gérer ses affaires lui-méme
ou avec l'aide d’avocats ou de conseillers en place-
ments. Ainsi, ces capitaux sont assimilables aux
valeurs financiéres détenues directement par les
particuliers et les entreprises plutdt qu’a leurs
biens sous forme de créances contre des institu-
tions, méme si dans les deux cas ils bénéficient
d’'une gestion professionnelle de leurs place-
ments?8,

Les compagnies de fiducie ne sont pas les seuls
fiduciaires; dans ce role, elles doivent affronter
la concurrence des particuliers, surtout des avo-
cats et des notaires, qui sont fiduciaires et admi-
nistrateurs de capitaux probablement trés consi-
dérables dans I'’ensemble, méme si on n’a pas de
statistiques a ce sujet. Dans la province de Qué-
bec, ou les lois sur les fiduciaires différent de
celle des provinces de common law, les particu-
liers accomplissent une plus grande part qu’ail-
leurs des fonctions fiduciaires?®. Les gouverne-
ments provinciaux ont aussi établi sous diverses
désignations des services de fiducie pour les pu-
pilles de.PEtat,. par exemple les malades mentaux,
et pour offrir en général des services de fiduciai-
Tes a ceux qui sont incapables d’en obtenir ail-
leurs. Compte tenu de ces services et de ceux des
compagnies de fiducie, nous n’avons pas trouvé

# C'est pourquoi, les capitaux sous administration d’E.F.A.
n'ont pas ét€ comptés dans le secteur des institutions au
tableau 6-1.

. ®Témoignages, page 3349.
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d’indices probants que les services fiduciaires
sont insuffisants au Canada. Il y a lieu de faire
remarquer, toutefois, que les compagnies ont
moins de 200 bureaux environ qui offrent des
services complets de fiducie, et plus de la- moitié
de ces bureaux se trouvent en Ontario. Aux
Etats-Unis, ot les banques font aussi fonction de
fiduciaires, les services de fiducie sont plus faciles
a obtenir.

Les données sur 'importance et 1a composition
des fonds sous administration d’E.F.A. au Ca-
nada sont trés sommaires, car chaque compagnie
ne déclare que la valeur comptable globale des
biens qu’elle administre, valeur établie selon des
normes différentes pour chaque compagnie. La
plupart des compagnies emploient comme valeurs
les cofits originaux, et dans certains cas, des
valeurs nominales, de sorte que, bien souvent, les
valeurs comptables sont trés inférieures aux va-
leurs marchandes. Méme sur la base des valeurs
comptables, les sommes. dont il s’agit somt trés
considérables et se sont accrues a unm rythme
accéléré:

Total des actifs Pourcentage
e des E.F.A., en | d’augmentation
millions de annuelle
.. dollars moyenne
3,035 —
3,614 3.5
4,713 5.4
7,375 9.4
8,270 12.1

~ SOURCE: Bank of Canada Statistical Summaries. Comprend
les caisses de retraite en fiducie.

Les principaux facteurs de 1’accroissement des
comptes I’E.F.A. ont été la croissance générale
de la richesse de la collectivité, la sollicitation
directe de nouveaux clients, 1a réclame des com-
pagnies de fiducie et I'extension de leurs réseaux
de succursales, la réputation de bons administra-
teurs qu’elles se sont acquise, ainsi qu'une plus
vive conscience des économies d’impdts et de
droits successoraux que les conseils et la gestion
de compagnies de fiducie peuvent faire réaliser.

La multiplication des régimes de pension, dont
plusieurs sont confiés & des compagnies de fiducie,
a aussi grossi la masse des fonds administrés.
Nous estimons que les compagnies de fiducie
administrent maintenant quelque chose comme
15 ou 20 p. 100 de la dette primaire qui n’est pas
détenue par les institutions financiéres, et une
proportion 1égérement plus faible des actions de
compagnies canadiennes. On ne posséde pas de
données qui permettent une comparaison avec
des époques antérieures, mais des calculs approxi-
matifs ne réveélent pas d’importants changements
dans ces proportions depuis la fin de la guerre,
malgré une faible tendance récente A confier plus
de ces portefeuilles de créances et d’actions a
I’administration des compagnies de fiducie®°.

Comme les tribunaux fixent des maxima aux ho-
noraires des exécuteurs testamentaires et des fidu-
ciaires, cela explique dans une large mesure
pourquoi les compagnies tendent & adopter des
tarifs communs d’honoraires. Elles se font cepen-
dant quelque peu concurrence sur les prix pour
obtenir des clients, mais jamais avec autant de
vigueur que dans le domaine des caisses de re-
traite, ol les prix jouent un role important dans
la concurrence. Ainsi que nous l'avons déja si-
gnalé, les activités d’E.F.A. sont plus concentrées
dans quelques compagnies que le commerce d’in-
termédiaire, parce que les sociétés établies de-
puis longtemps et qui ont un personnel expé-
rimenté, en particulier celles qui sont alliées &
des banques, attirent plus facilement les gros
comptes, et souvent aussi parce que les autres
compagnies jugent les affaires d’intermédiaire
plus lucratives et plus faciles, et préférent con-
centrer leurs efforts de ce coté-la.

Trois compagnies de fiducie, qui détiennent 2
peu prés 60 p. 100 des comptes d’E.F.A., nous
ont fait mieux connaitre l'activité des E.F.A. en
faisant pour nous des relevés dans quatre grands
bureaux de Montréal et de Toronto. Ces relevés,
effectués vers le milieu de 1962, ont été préparés
soigneusement pour bien faire ressortir I'activité

® Durant les premiers dix ans qui ont suivi la guerre, il
semble que l'actif confié 3 I'administration- des compagnies
de fiducie a augmenté moins rapidement que I'ensemble.




de ces bureaux madis, malheureusement, rien ne
nous permet de dire & quel point elle est repré-
sentative de 1’ensemble. Il peut- trés bien se
trouver que, pour ne porter que sur des bureaux
de régions métropolitaines de grandes sociétés,
les résultats en soient faussés, par exemple en
exagérant I'importance des comptes d’agence et
en comprenant une trop forte proportion de gros
comptes. Il reste que nous ne disposons que de
cette étude, dont les résultats ont inspiré ce qui
suit.

Le relevé n’a pas tenu compte des caisses de
retraite ni des dépdts d’obligations détenus pour
des compagnies d’assurance, parce que ces deux
domaines assez spéciaux font 1’objet d’autres sta-
tistiques. La valeur comptable des autres comptes
confiés a I'ensemble des compagnies s’élevant donc
a 6.5 milliards de dollars a la fin de 1961, le relevé
pottait sur des comptes qui contenaient & peu prés
le huitieme de ce total. D’aprés le rapport entre
les valeurs comptable et marchande des comptes
examinés dans ces trois sociétés, et la description
des méthodes d’évaluation adoptées par les autres
sociétés, nous estimons que ’ensemble des comptes
d’un total déclaré de 6.5 milliards de dollars
avaient une valeur marchande d’environ 8.7 mil-
liards. Si nous ajoutons les caisses de retraite
administrées (évaluées de facon réaliste par les
compagnies a environ 1.4 milliard de dollars) et
la valeur marchande des dépdts de titres faits par
les compagnies d’assurance publiée par le Surin-
tendant des assurances (soit 1.8 milliard de dollars
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comparativement 3 la valeur nominale beaucoup
plus faible que leur prétent les compagnies de
fiducie), nous obtenons la somme de 11.9 milliards
de dollars pour la totalité des fonds d’E.F.A., &
rapprocher de la valeur comptable rapportée a 8.3
milliards de dollars a la fin de 196131,

Le tableau suivant montre la répartition des 798
comptes de I’échantillon; celui-ci comprenait tous
les comptes de 10 millions de dollars et plus dans
les bureaux concernés, et une partie des comptes
plus petits en proportions déclinantes. Les résultats
ont été pondérés de nouveau de maniére i refléter
la répartition moyenne de I’ensemble des comptes
par ordre d’importance; I'analyse qui suit est basée
sur les estimations qui en découlent.

Presque la moiti¢ des fonds (44 p.c.) étaient
confiés aux compagnies de fiducie aux termes de
contrats d’agences ou elles s’engagent simplement
a prendre les biens en garde et 4 exécuter les
instructions . des propriétaires pour leur adminis-
tration. Le propriétaire peut choisir une compa-
gnic donnée en partie pour sa compétence en
matiére de placement et parce qu’il s’attend 2
recevoir de bons conseils, mais la compagnie
n’est pas fiduciaire des biens ni responsable de
leur gestion au deld de fonctions courantes telles
que la perception de dividendes et d’intéréts. En
plus de garder des biens aux termes de contrats

% Comme nous n’avons pas tenté d’attribuer une valeur
marchande aux biens immobiliers administrés, qui repré-
sentaient 3 peu prés ¥ p. 100 de la valeur comptable du
relevé, cette estimation approximative de la valeur marchande
reste encore en degd de la vérité. Le relevé est décrit” en
détail au volume des annexes.

TABLEAU 10-4

REPARTITION DES COMPTES VISES PAR LE RELEVE
. Actif détenu dans les—combtm
_— Nombre de comptes

Valeur _comptable Valeur marchande

Millions - Millions
p.c. de p.c. de p.c.

dollars dollars
Successions......... . 404 51 238.0 . 28 340.9 28
Fiducies non successorales de particuliers............ 97 12 53.8 6 86.9 7
Fiducies non successorales d’institutions.............. 22 -3 89.6 11 110.9 9
Agences.......... - . 275 34 456.1 - 55 . 674.4 - 56
' TOTAL oo 798 100 832.5 100 1,231.1 . 100
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d’agences, les compagnies de fiducie offrent beau-
coup d’autres services de nature assez semblable.
Le plus important peut-étre de ces services est
Padministration d’immeubles, domaine ou elles
ont acquis une compétence spéciale comme pré-
teurs hypothécaires pour leur propre compte, et
comme exécuteurs testamentaires gérant des biens
immobiliers. Parmi les autres services d’agence
quelles offrent, on compte la garde de valeurs,
I’administration de conventions d’entiercement
ainsi que les fonctions de séquestre.

~ Les autres 56 p. 100 des fonds administrés par
les compagnies de fiducie appartenaient a des
successions et a des fiducies établies par testa-
ments, ou étaient détenus et administrés en vertu
de fiducies établies, autrement que par testament,
au bénéfice soit de particuliers, soit d’organismes
comme des universités ou des fondations de bien-
faisance. L’acte de fiducie, contrairement au
contrat d’agence, remet la propriété juridique
des biens au fiduciaire mais détermine les droits
des bénéficiaires et les restrictions aux pouvoirs
du fiduciaire. Aux termes de certains actes de
fiducie, la compagnie jouit de peu ou pas d’in-
dépendance dans la gestion des biens, parce qu’il
est désigné d’autres fiduciaires pour décider des

COMMISSION ROYALE SUR LE SYSTEME BANCAIRE ET FINANCIER

placements. Selon notre relevé, ce type de fiducie
est peu fréquent, sauf dans le cas des fiducies
établies pour des institutions qui sont surtout de
cette sorte. Il arrive que les fiducies établies par
testament désignent des co-fiduciaires pour agir
de concert avec la compagnie de fiducie, mais
elles prévoient presque toujours la participation
de la compagnie aux décisions de gestion. Dans
notre relevé, 30 p. 100 des biens successoraux
étaient détenus dans des comptes ol la compa-
gnie de fiducie était le seul fiduciaire et la plupart
des autres dans des comptes de fiduciaires con-
joints, le reste étant dans des comptes ol la compa-
gnie n’avait aucune responsabilité de gestion. Au
cours de nos audiences furent exprimés divers avis
sur l'opportunité de désigner des co-fiduciaires;
certaines compagnies paraissent souhaiter les avis
de parents ou d’amis, alors que d’autres pré-
ferent la liberté d’action du fiduciaire unique et
ne golitent guére le partage des honoraires avec
des co-fiduciaires32.

Une forte proportion des actifs des comptes
d’agence et de fiducies d’institutions se trouvent
plus particuliérement dans quelques gros comptes.
Tel que lindique le tableau 10-5, environ 30 p.
100 de ces fonds se trouvent dans des comptes de

3 Témoignages, pages 3307-3311.

TABLEAU 10-5

REPARTITION ESTIMEE DES COMPTES PAR ORDRE DE GROSSEUR®
(en pourcentages)

Successions et Fiducies non successorales
fiducies Agences
testamentaires Particuliers Institutions
Nombre Nombre Nombre Nombre
de Actif de Actif de Actif de Actif
comptes comptes comptes comptes
Comptes de: .
moins de $100,000..............cccoevnnnn. 71 14 74 14 51 3 62 6
$100,000 a $1,000,000....... 27 58 24 53 30 12 32 32
$1,000,000 4 $10,000,000... 2 24 2 25 17 55 6 31
$10,000,000 et plus.........cccvevrverirennnn. b 4 b 8 2 30 » 31
TOTAL...oovererercteecnee s 100 100 100 100 100 100 100 100

sLe présent tableau, comme les autres de la présente section, est établi d’aprés la valeur marchande des actifs. On n’a pas pu attribuer
de valeur marchande aux biens immobiliers administrés, qui représentent 0.6 p. 100 de la valeur comptable des fonds, de sorte qu'ils

sont exclus partout.
®Moins de § p. 100.




10 millions de dollars et plus, comparativement 3
4 p. 100 des fonds pour les comptes de successions
et 8 p. 100 pour les comptes de fiducies de parti-
culiers.

Alors que certains actes de fiducie ne limitent
pas les modes de’ placement des fonds, d’autres
stipulent explicitement certaines restrictions, et
diminuent donc d’une autre maniére la liberté d’ac-
tion des compagnies de fiducie. Nombre de fidu-
cies sont limitées aux valeurs autorisées par les
lois provinciales sur les fiduciaires; 12 ol le
testament ou autre acte ne mentionne rien la-
dessus, les lois sur les fiduciaires s’appliquent
ipso facto®. Les compagnies de fiducie préférent
qu'on. leur laisse toute. liberté pour.le choix des

placements; et elles nous ont dit qu'on tend indis- -

cutablement de plus en plus a insérer une clause
de pleins pouvoirs de placements dans les testa-
ments et autres actes de fiducie. Nous avons étu-
dié notre relevé du point de vue de la date d’éta-
blissement des comptes, mais 1’échantillon n’était
malheureusement pas assez étendu pour confirmer
Pexistence d’une tendance chronologique. Cepen-
dant, nous avons constaté qu’environ 75 p. 100
des biens de successions se trouvaient dans des
comptes accordant pleins pouvoirs, encore que les
avis exprimés lors de nos audiences portent 2 croi-
re que ce pourcentage est peut-€tre trop élevé pour
Pensemble3t. Comme les petites successions sont
plus souvent assujéties & des restrictions que les
grandes, le nombre de ces comptes accordant
pleins pouvoirs était proportionnellement moindre.

Les compagnies de fiducie estiment qu’une
plus grande uniformité des lois sur les fiduciaires
permettrait d’obtenir plus d’efficacité et de rende-
ment en matiére de placements; elles ont aussi

2 Voir 2 la page 48 du mémoire des compagnies de fiducie
la liste des valeurs autorisées par les lois sur les fiduciaires.
De fagon générale, ces listes mentionnent les obligations
fédérales et provinciales, les émissions municipales (parfois
seulement celles des municipalités de 1a méme province), les
titres hypothécaires, les préts garantis par premiére hypo-
théque sur immeubles,” et les valeurs émises par les
compagnies de fiducie et de préts. Les actions et obligations
des entreprises ne sont généralement pas admissibles, encore
que la Nouvelle- Fcosse et la Colomble-Bntanmque aient
adouci leurs lois. Certaines provinces admettent les titres
des gouvernements des Etats-Unis et du Royaume-Uni,

. '8 Témoignages, pages 3319-3321 et mémoue des compagnies
de ﬁducle, alinéas 2.25 et suivants. -
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proposé que ces lois autorisent le placement de
35 p. 100 des fonds d’une fiducie en actions et
obligations d’entreprises, sujet a des critéres de
qualité?s. La Nouvelle-Ecosse permet maintenant
de placer ainsi 15 p. 100, et nous ne voyons pas
d’inconvénient & I'adoption générale de lois plus
larges sur les fiduciaires, en particulier pour les
fiduciaires professionnels. Il y a lieu de se rap-
peler, toutefois, que les lois ont pour but de
protéger les imprévoyants et n’empéchent personne
de donner pleins pouvoirs & son exécuteur testa-
mentaire ou fiduciaire.

Notre relevé indique que, contrairement 2
'attente ‘générale, plus que la moitié des capitaux
des comptes de successions, de fiducies et d’agen-
ces sont placés en actions canadiennes et étran-
geres. Quelques gros comptes d’agences sont
concentrés en actions étrangéres. Les petites
successions, et les autres dont les pouvoirs
de placement sont limités, ont tendance 3 con-
tenir plus d’obligations et moins d’actions mais,
méme dans ces cas-13, la part des actions atteint
de 25 a 40 p. 100. (Les restrictions du genre de
celles des lois sur les fiduciaires ne s’appliquent
quaux achats; les actions formant partie du
portefeuille recu au départ peuvent trés souvent
étre conservées.) Pour les comptes compris dans
notre relevé, la proportion des préts hypothé-
caires est trés inférieure au 7 p. 100 ou 2 peu
prés établi pour 14 compagnies dans I’étude de
Puniversité Western Ontario. Nous ne savons
pas 2 quoi il faudrait attribuer cette différence.

Abstraction faite de T'influence des co-fidu-
ciaires ou des pouvoirs de placements limités, la
possibilité ‘de faire des échanges ou des remanie-
ments de portefeuilles est souvent trés limitée par
un conflit réel entre les intéréts de différents
bénéficiaires. Lorsqu'un usufruitier touche . le
revenu d’une fiducie durant sa vie et qu’un nu-
propriétaire doit par la suite hériter du principal,
il est souvent trés difficile de faire une transaction
au profit de I'un sans léser les intéréts égaux de
lautre. De plus,- c’est un principe de droit
fiduciaire, que l’expérience'des années 30 a étayé

" = Mémoire des compagnies- de ﬁducne, alméa 2.32, et
Témoignages, page 3343. :
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TABLEAU 10—_6

REPARTITION ESTIMEE DE L’ACTIF EN VALEURS MARCHANDES

(en pourcentages)

. Fiducies Fiducies
- Successions departiculiers| d’institutions Asgences Total

Obligations du gouvernement du Canada.............c..covveeeemvecernenene 11 8 10 12 11

Obligations provinciales.........c.ccccccceuneee 13 10 12 7 10

Obligations municipales............cccc..... 3 2 5 2 3

Obligations et débentures d’entreprises®.. 8 10 21 12 11

Actions Canadiennes............cccccuveeireeernrmenre e nes 55 51 33 43 48
Titres étrangers

Obligations .........covveereerie e 1 2 2 1 1

T BCHONS. ...euieirirriscerercaetestessessesrernsesssssae s bses s easseetesasaes et ettt atnee 4 13 16 18 12

HypOtheQUES.........ocoiviiniimiieiiiinieccriesmeanneas e 3 1 b 1 1

Encaisse et autres @VOIrS...........ccoccirrrrnrnrnicnin i sisssnssessaessneses 2 3 1 4 3

TOTAL (non compris les biens immobiliers)...........cccoeenincenenes 100 100 100 100 100

aY compris le papier 4 court terme et les certificats de compagnies de fiducie.

b Moins de 4 p. 100.

aux yeux des compagnies, que le capital doit
rester intact, & moins que l'acte de fiducie ne
stipule autrement; le fiduciaire doit €tre prét a
rendre compte aux tribunaux de toute atteinte au
capital lors de I’examen périodique des comptes.
C’est pourquoi les compagnies ne font pas beau-
coup d’échanges dans la plupart de leurs comptes,
3 moins—comme cela se produit souvent—que
tous les intéressés n’y consentent volontiers. Elles
concentrent donc plutét leur attention sur le
choix des placements pour les nouveaux capitaux
et le produit des échéances®®. Les placements sont
soigneusement étudiés par les fonctionnaires
chargés de chaque compte et les comités de la
direction; et méme si une décision peut toujours
se prendre rapidement en cas spécial, il ne régne
généralement pas de sentiment d’urgence ou de
précipitation pour acheter ou vendre3T.

Il n’y a donc pas lien de s’étonner de ce que
le détail des achats et des ventes pratiqués sur
le marché durant les six mois avant notre relevé
réveéle une faible activité dans la plupart des
comptes. Les achats et les ventes ont représenté,
en moyenne, 5 p. 100 de lactif des successions
comme des fiducies personnelles®®, et beaucoup

® Témoignages, pages 3322 et 3331,

¥ Témoignages, page 3317.

88 A J'exception d’'un gros compte de fiducie personnelle
exceptionnellement actif. Si on inclut ce compte, les achats
et les ventes représentent une moyenne de 10 p. 100 de I'actif
des fiducies personnelles,

moins dans les cas des fiducies établies pour des
institutions. Les comptes d’agences, qui ne sont
pas génés de la méme manitre, sont négociés
plus activement, leurs achats et leurs ventes
s’élevant, en moyenne a 10 p. 100 de Tactif
durant ces six mois®. Il tend slirement a y avoir
plus d’activité dans les gros comptes et dans ceux
ou les placements ne sont pas limités; mais selon
le relevé, il n’y aurait pas plus d’opérations dans
les comptes administrés par les compagnies de
fiducie seules que dans ceux ou les décisions
dépendent aussi de co-fiduciaires. Pour chacune
des principales catégories de comptes, le relevé
révele beaucoup moins de transactions sur les
obligations du gouvernement du Canada, en pro-
portion de I'importance des portefeuilles, que ce
que nous a rapporté I'Investment Dealer’s Asso-
ciation pour l'ensemble du marché secondaire?0,
Dans les autres classes d’obligations également,
les comptes de successions et de fiducie semblent
négociés moins activement que ne le fait I'en-
semble du marché; mais cela ne s’applique pas
aux comptes d’agences qui, selon le relevé, ac-
cusent des opérations relativement nombreuses
pour la période dont il s’agit.

Compte tenu du nombre et de la variété des
comptes qu’elles administrent, dont chacun con-

® Témoignages, page 3342.
“ Mémoire de I'ID.A., Appendice F, page 4, et le
chapitre 16 du présent rapport.




serve son identité et a des objectifs de placement
particuliers, nous ne pouvons pas exprimer
d’opinion fondée concernant les talents des com-
pagnies de fiducie comme administrateurs fidu-
ciaires de portefeuilles. Il serait certainement
incorrect de penser que les données d’ensemble
indiquent la fagon dont les comptes particuliers
sont ou devraient &tre gérés. Les compagnies
paraissent gérer leurs comptes avec soin et
prudence: elles sont d’avis, ce que nous ne con-
testons pas, que celui qui établit une fiducie peut
toujours voir a faire adopter des pratiques plus
audacieuses, et qu’en l'absence d’instructions
précises au contraire un fiduciaire consciencieux
doit toujours pencher du c6té de la prudence.
Cependant, les compagnies ne sont pas prudentes
a lexces, car le relevé a montré qu’elles placent
des sommes considérables en actions; bien plus,
elles souhaitent ardemment qu’on adopte des lois
plus larges sur les fiduciaires, afin de pouvoir
placer plus des capitaux de leurs clients en actions
ordinaires.

Certaines lois provinciales autorisent les so-
ciétés de fiducie a placer des biens fiduciaires dans
des fonds communs, qui sont en fait des fonds
mutuels établis pour servir leur propre clientéle.
Ces fonds communs, parfois séparés en fonds dis-
tincts d’hypothéques, d’obligations et d’actions,
ont pour but d’accroitre I'efficacité de 1a gestion
des petites successions. Sauf dans les cas ol
ces fonds communs ont été rendus accessibles au
grand public par quelques compagnies, ils n’ont
pas grossi aussi rapidement qu’on I'espérait parce
que les changements de valeurs des actions du
fonds créent des conflits entre usufruitiers et
nu-propriétaires pour répartir les revenus et les
changements de valeur du capital!,

En plus d’assumer la garde et ’administration
de biens en fiducie et par contrats d’agences, les
compagnies de fiducie accomplissent des fonc-
tions de fiduciaires de compagnies, un rdle qui ne
comporte pas de biens a administrer. Elles sont
nommées fiduciaires aux émissions d’obligations
et de débenfures pour recevoir les garanties en

aVoir le mémoire des compagmes de ﬁducxe, alméa 2.37;
et Témoignages, page 3351.
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garde et veiller 3 ce que ’emprunteur respecte ses
engagements; elles agissent come registraires et
agents de transferts aux émissions d’actions; et
elles s’occupent de bon nombre d’autres fonc-
tions en rapport avec le marché des nouvelles
émissions*2. Pour les sociétés qui sont capables
d’obtenir de tels comptes, surtout les grandes
compagnies alliées & des banques & charte, c’est
Paspect le plus lucratif de leurs opérations
d’E.F.A. Les actes de fiducie définissent les de-
voirs du fiduciaire mais aussi, bien soigneuse-
ment, les limites de sa responsabilité afin qu’il ne
soit pas appelé A payer pour un emprunteur en
défaut, que le fiduciaire ait pu ou non prévenir
les ennuis ou en avertir les créanciers. Méme s’il
est siirement difficile de juger jusqu’a quel point
le fiduciaire d’une entreprise peut ou doit agir,
nous avons entendu affirmer que les compagnies
de fiducie canadiennes tendent peut-étre trop a se
protéger elles-mémes plutét qu’a défendre les
intéréts des propriétaires des titres dont elles
sont fiduciaires. Aux FEtats-Unis, une enquéte
faite par la S.E.C. a abouti & 1’adoption de la
Trust Indenture Act qui définit les devoirs des
fiduciaires d’émissions d’obligations. Il n’existe
pas  de loi semblable au Canada, de sorte que
leurs responsabilités varient d’'un acte de fiducie
a Vautre, de méme que varie le soin -que met
chaque fiduciaire- & s’en acquitter. Nous n’avons
pas entendu parler d’abus précis, mais il reste trés
souhaitable que les compagnies et les autorités
s’assurent que les fiduciaires ne soient négligents
d’aucune fagon. A ce propos, nous nous réjouis-
sons des efforts que déploie la Trust Companies’
Association pour rehausser les normes de con-
duite du milieu.

Il est naturel que les compagnies de fiducie
soient aux prises avec des conflits d’intéréts dans
le cours de leur activité, Dans certains cas, le
conflit surgit entre deux comptes qu’elles adminis-
trent et ne peut se résoudre qu’en gérant chaque
compte séparément selon ses meilleurs intéréts.
Dans d’autres cas, peuvent é&tre impliqués les
propres placements des compagnies pour leurs

2 Voir le mémoire des compagnies de fiducie, section 4, .et
Business Methods of Canadian Trust Companies, de Winslow
Benson, Ryerson Press 1962, pages 141 a 210,
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fonds sociaux ou leurs fonds garantis, ou encore
leurs intéréts comme fiduciaires d’entreprises;
13 encore, les compagnies doivent protéger scru-
puleusement les meilleurs intéréts de leurs comp-
tes d’E.F.A. et faire passer en second lieu leur
propre situation. Ainsi, il serait de toute évidence
inadmissible qu’'une compagnie achéte des obli-
gations pour le compte de successions ou de
fiducies & seule fin de persuader I'émetteur de la
nommer fiduciaire ou registraire, ou d’acheter
ou vendre des titres pour des clients des services
d’E.F.A. autrement que sur le marché anonyme.
Il est difficile de voir comment on pourrait empé-
cher absolument tout genre d’abus, parce que
n’importe quel fiduciaire est en mesure, §’il le
veut, de tourner i son avantage I'administration
des biens qui lui sont confiés. L’examen par les
tribunaux et la surveillance des autorités sont
essentiels, mais la meilleure protection reste en-
core la conscience du fiduciaire lui-méme et sa
volonté de conserver la réputation de sa maison.
Nous croyons que la majorité des compagnies
canadiennes visent 4 un haut niveau d’éthique
professionnelle. Nous ne voulons donc pas re-
commander qu’on sépare les fonctions de fiduciai-
re et d’intermédiaire, étant donné surtout qu’une
telle mesure réduirait probablement, en qualité
et en quantité, les services de fiducie offerts au
public, en poussant plusieurs compagnies a con-
sacrer leurs talents et leur expérience au com-
merce plus lucratif d’intermédiaire.

On a exprimé quelque inquiétude au sujet de la
concentration des blocs d’actions dans les porte-
feuilles des compagnies elles-mémes et dans ceux
qu'elles administrent. Ainsi qu’on I'a déja signalé,
ces actions semblent représenter bien moins de 20
p. 100 de toutes les actions canadiennes ordinai-
res; elles sont réparties parmi un nombre assez
grand de compagnies, et bien des clients des ser-
vices d’E.F.A. exercent eux-mémes les droits de
votes attachés & leurs actions. En outre, la prati-
que ordinaire des compagnies de fiducie consiste
A appuyer la direction en place, sauf dans des cir-
constances bien exceptionnelles, ou a moins
quelles ne détiennent de gros paquets d’actions
dans un ou plusieurs comptes, auquel cas un de

leurs dirigeants siége ordinairement au conseil
d’administration pour veiller aux intéréts de
leurs clients*®, Quand un conflit se produit, par
exemple entre détenteurs d’actions ordinaires et
d’actions privilégiées, elles doivent exercer le droit
de vote de chaque compte selon son propre inté-
rét, et elles nous ont déclaré que c’est ainsi qu’elles
agissent*¢. Leur rdle essentiellement passif com-
me actionnaires ne signifie pas qu’elles se désin-
téressent de la compétence avec laquelle sont
administrées les compagnies dans lesquelles leurs
clients ont fait des placements. De fait, bien des
compagnies de fiducie suivent vraiment de trés
prés l'administration de telles entreprises et, si
les choses ne leur plaisent pas, elles vendent les
actions qu’elles détiennent ou prennent des dis-
positions pour intervenir. Tant qu’elles continue-
ront 4 agir ainsi, nous ne voyons pas de danger
que s’évanouisse le droit de regard des action-
naires. Nous ne prévoyons pas non plus de risque
prochain que l'influence des compagnies de fidu-
cie sur la vie des entreprises grandisse au point
de constituer un danger pour lintérét public.

RAPPORTS ENTRE LES BANQUES ET LES
COMPAGNIES DE FIDUCIE

Dans tout milieu financier, il est inévitable que
des rapports étroits s’établissent entre les parties,
car & peu prés toutes les institutions ont besoin
des services les unes des autres dans le cours or-
dinaire des affaires. Il ne faut pas s’étonner que,
dans ce réseau de relations entre institutions et
entre individus, certains rapports soient plus
étroits que d’autres; chacun pour son compte tend
naturellement 2 travailler de fagon plus étroite et
continue avec les gens qu’il trouve sympathiques,
au courant de ses besoins particuliers, et capables
de le servir avec rapidité, efficacité et économie.

D’autre part, nombre de ces relations impli-
quent beaucoup plus qu’un souple accord sur le
plan pratique, qu’on peut modifier facilement ou
rompre selon les circonstances. Une entente de ca-
ractére plus durable peut se traduire par I'acqui-

4 Mémoire des sociétés de fiducie, alinéa 2.39; Témoignages,
pages 3357 et 3358.
“ Témoignages, page 3362.




sition d’un paquet d’actions d’une institution finan-
ciére par une autre, par des administrateurs com-
muns, ou par une convention a longue portée
pour se faire nommer gérant ou agent financier.
Nous avons fait enquéte sur ces relations pour
savoir comment elles influent sur les courants de
capitaux du marché en modifiant les effets nor-
maux de la concurrence. Nos renseignements au
sujet des administrateurs communs, qui sont don-
nés au volume des annexes, et au sujet des blocs
d’actions possédés ont été complétés par des con-
versations avec des hauts fonctionnaires des prin-
cipales institutions impliquées.

Ce sont les alliances qui se sont formées entre
des banques a charte et des sociétés de fiducie qui
constituent I'aspect le plus frappant de ces rela-

tions. Il n’est pas rare, loin de 13, que de tels

liens concernent d’autres institutions: des compa-
gnies d’assurance, des compagnies de finance, des
fonds mutuels et, & un moindre degré, des négo-
ciants en valeurs peuvent &tre alliés les uns aux
autres ou avec des banques ou des compagnies
de fiducie par le truchement d’un certain nombre
d’administrateurs communs. Il y a aussi des cas
ou des négociants en valeurs, par exemple, pos-
sédent, personnellement ou par Pintermédiaire
de leur maison, une quantité importante des ac-
tions de compagnies d’assurance-vie ou de finance.
De méme, au moins une compagnie de finance
contrdle une compagnie d’assurance-vie autre
qu'une filiale pour assurer ses propres contrats,
et elle a des intéréts dans une compagnie qui se
spécialise en hypothéques de la L.N.H.; une autre
a fait un placement considérable dans les actions
d’'une compagnie de fiducie; et une troisitme a
récemment obtenu une participation dans une
compagnie de préts hypothécaires établie?s. Une
compagnie d’assurance-vie détient un gros bloc
d’actions d’une compagnie de fiducie, et d’autres
sont actionnaires d’une société fondée pour déve-
lopper de nouvelles et de petites entreprises. Dans
tous ces cas, on tend naturellement 3 favoriser ses
associés, particuliérement lorsqu’il s’agit d’opé-
rations de souscription, mais rien ne nous a

“De plus, des compagnies de finance ont constitué des
compagnies de petits préts filiales, Voir le chapitre 11.
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indiqué que de telles relations influencent de fagon
indue les pratiques de placement ou restreignent
sensiblement la concurrence; en vérité, la plupart
des sociétés concernées continuent de fonction-
ner come des compagnies autonomes.

Quelques banques & charte ont récemment ac-
quis des participations dans des entreprises qui
conduisent des opérations de préts sur le marché
des hypothéques ordinaires; parfois elles y sont
associées avec des compagnies de finance, des
négociants en valeurs, des compagnies de fiducie
ou d’autres institutions; une banque a constitué
dans un cas, en association avec d’autres entre-
prises, une compagnie dont P'objet est de faire
Passurance de préts hypothécaires ordinaires. De
plus, une banque associée & un groupe de négo-
ciants, d’institutions et de particuliers détient avec
eux une participation dominante dans un fonds
mutuel. Deux autres banques et trois compagnies
de fiducie se sont unies pour fonder une compagnie
qui fait des préts a4 terme aux entreprises de
petite et moyenne taille, tandis qu’encore deux
autres banques ont acquis des participations dans
deux autres compagnies qui financent des entre-
prises au moyen de préts hypothécaires ou autres
préts a long terme.

Cependant, malgré cette récente tendance des
banques a participer & d’autres entreprises finan-
cieres, ce sont les relations entre les banques et
les compagnies de fiducie qui présentent la forme
la plus systématique. De plus, ces relations vont
se resserrant et se généralisant. Chacune des ban-
ques est associée étroitement avec au moins une
compagnie de fiducie; dans certains cas, il s’agit
de simples relations d’affaires entretenues depuis
longtemps et, dans d’autres cas, d’associations de
date trcs récente grace a des acquisitions d’actions.
Ainsi, la forme des relations entre banques et
compagnies de fiducie varie beaucoup. Dans cer-
tains cas, on ne compte pas moins de 15 adminis-
trateurs communs et, dans d’autres, on n’en comp-
te que quelques-uns. Cinq banques possédent des
actions d’au moins une compagnie associée, pla-
cements dont 'importance varie depuis des blocs
relativement peu importants jusqu’a d’autres qui
assurent un contrdle effectif; les autres banques
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ne possédent pas d’actions de leur associée®e.
Cependant, quelle que soit la forme de ces rela-
tions, elles sont solides, et chacun sait que chaque
institution travaille de fagon plus étroite avec son
associée qu’avec d’autres compagnies de fiducie
ou banques. Ces associations n’affectent probable-
ment pas autant qu’on le croit souvent I'indépen-
dance des compagnies de fiducie ou la répartition
des affaires; mais il reste certainement vrai que
les compagnies de fiducie ¢indépendantes» ont
un vif sentiment de la puissance de ces alliances.

* Si les banques ont voulu s’associer étroitement
aux compagnies de fiducie, cest principalement
pour offrir des services financiers plus complets
que ce que leur permet la Loi sur les banques;
mais la tendance 3 cimenter ces relations par des
acquisitions d’actions a re¢u un élan supplémen-
taire récemment, parce que des banques ont voulu
empécher leur associée de tomber sous la coupe
d’'une compagnie de fiducie alliée a2 une autre
banque, ou accroitre leur taille et leur prestige.
Comme autre facteur important, on peut ajouter
le désir de certaines banques de s’associer a des
compagnies libres d’entraves pour offrir des taux
compétitifs sur les dépdts, et quelques banques
ont été attirées par la perspective de participer
aux bénéfices croissants des compagnies de fiducie.
Etant donné que la Loi sur les banques interdit
aux banques de faire des préts hypothécaires ordi-
naires et des opérations fiduciaires, elles ont jugé
avantageux (et lucratif lorsqu’elles possédent des
actions) de s’associer 2 une compagnie de fiducie
qui peut aisément accommoder leurs clients dans
ces domaines. Les liens les plus anciens, qui re-
montent au dix-neuviéme siécle, avaient été établis
précisément pour cette raison; de fait, dans un
cas ce sont des administrateurs d’une banque
qui fondérent une compagnie de fiducie pour
assurer un meilleur service a leurs clients, alors
que la banque elle-méme n’a jamais possédé
d’actions de cette compagnie. Dans ces sortes
d’alliances, chacune des associées est en mesure

#Parmi ces cing banques, une détient une participation
indirecte dans une compagnie de ﬁqucie par le truchement
d’un placement dans la compagnie de prét mére, et pour
une autre banque, une de .ses propres compagnies méres
posside aussi la compagnie de fiducie associée.

de procurer des affaires a l'autre, et elle le fait,
quoique aucune banque ou compagnie de fiducie
ne fait affaires qu’avec son associée seulement*’.

L’influence que les banques exercent sur les
activités de leurs compagnies de fiducie associées
varie beaucoup, mais il semble qu’elles n’ont pas
tenté d’influer sur le cOté <bancaire» des opéra-
tions de leurs associées, sauf pour les aider a
obtenir de bons emplacements de succursales et,
dans certains cas, pour pousser la compagnie de
fiducie a tenter de retenir certains dépdts que la
banque mére est en train de perdre de toute
facon, et que la compagnie de fiducie lui redé-
poserait, du moins provisoirement. Rien n’indique
que les banques ont tenté de freiner la croissance
de leurs compagnies de fiducie et de tarir cette
source de concurrence en les retenant d’ouvrir de
nouvelles succursales ou par d’autres moyens.
En réalité, chaque banque a pris intérét jusqu’a
maintenant A voir son associée réussir & con-
currencer les associées des autres banques. Et de
fait, quelques-unes de ces sociétés associées ont
montré une vigueur particulitre dans leurs af-
faires de dépdts et de certificats. De méme, les
banques n’ont pas exercé d’influence marquée sur
les pratiques de placement des compagnies de
fiducie, encore que nous ayons entendu parler
de cas ol P'on incite son associée & s’efforcer de
répondre aux besoins d’un client de la banque,
ou encore ol le client lui-méme est fortement
encouragé 3 confier ses affaires de fiducie a une
certaine société.

L’influence des banques se fait sentir le plus
fortement du coté des affaires 'E.F.A., qui sont
conduites pour 80 p. 100 et plus par des com-
pagnies associées 2 des banques d’une maniére
ou d’une autre. C’est surtout leur pouvoir d’influer
sur la nomination des fiduciaires pour les émis-
sions d’obligations et des agents de transferts
d’actions qui est puissant: les affaires de fiducies
personnelles ne sont guére touchées; de fait, on
a méme dit que les gens préférent souvent tenir
leurs affaires de banque complétement séparées
de l'administration de leurs portefeunilles ou de
leur succession. Pour les affaires d’E.F.A. des

« Témoignages, pages 8227-8229." g




entreprises, il se peut sans doute que des raisons
de commodité dictent & une entreprise de choisir
la compagnie de fiducie associée & sa banque
plutdt qu’une autre, mais on nous a dit que les
banques influent souvent d’une maniére ou d’une
autre sur ce choix. Bien des entreprises ont pour
principe de partager leur patronage, mais un re-
levé rapide a révélé qu'entre la moitié et les trois
quarts des affaires de fiducie des grandes entre-
prises tendent & s’orienter vers la compagnie de
fiducie associée a leur principale banque*s.

Notre souci au sujet de ces relations entre ban-
ques et compagnies de fiducie n’a rien a voir
avec la theése qu’il y aurait incompatibilité natu-
relle entre les affaires de fiducie et celles de ban-
que. A I’heure actuelle, les compagnies de fiducie
pratiquent en réalité une bonne partie du com-
merce bancaire sans porter préjudice aux intéréts
de leurs clients fiduciaires; et en d’autres pays,
les banques exercent les deux genres de commer-
ce. S’il existe un danger, ce serait que le déve-
loppement de la tendance actuelle conduise 2 une
trop forte concentration et donc a une diminu-
tion de la concurrence dans le syst¢éme financier.
Les banques sont déja grandes, et le groupe des
compagnies de fiducie constitue pour elles la
plus importante source de concurrence. Nous
reviendrons sur ce sujet lorsque nous formulerons
nos recommandations concernant la législation
bancaire au chapitre 18.

BENEFICES DES COMPAGNIES DE FIDUCIE
ET DE PRETS HYPOTHECAIRES

Nous avons mentionné quune des raisons qui
‘incitent les banques a acheter des actions de
compagnies de fiducie et de préts est le rende-
ment attrayant de tels placements. Le revenu des
compagnies de préts est pratiquement déterminé

4 0n prétend parfois que des compagnies de fiducie sont
en mesure de contrdler des banques grice A leurs comptes
d’E.F.A: Si les clients d’E.F.A. possédent parfois jusqu’a
10 p. 100 ou 15 p. 100 des actions en circulation de la
banque affiliée, ils détiennent aussi des actions d’autres
banques. Vu les pratiques actuelles des compagnies de
fiducie en matiére de vote des actions et vu l'indépendance
.de bien des comptes d’E.F.A., ces portefeuilles d’actions de
banques ne semblent pas étre uuhsés pour contrdler la hgne
de conduite des banques.’
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par les rendements qu’elles peuvent obtenir de
leurs préts hypothécaires ordinaires de premier
rang, qui ont été la source d’environ 85 p. 100
de leur revenu brut en 1961. Le rapport de leurs
revenus bruts a leur actif a donc monté réguliére-
ment parallélement aux taux du marché des hypo-
theéques, et il atteignait 6.79 p. 100 de l'actif en
1961. Etant donné la nature relativement simple
de leurs opérations, leurs frais d’administration,
qui se tiennent en moyenne 2 quelque 1.25 p. 100
de leur actif, sont faibles par comparaison avec
ceux d’autres institutions; de fait, ces derniéres
années, ils ont monté moins rapidement que le
volume des fonds qu’elles administrent. D’autre
part, leurs capitaux, qu’elles empruntent surtout a

long terme, leur cofitent relativement cher. La

tendance de leurs dépdts moins coiiteux a croitre
plus lentement que leurs débentures, et un cer-
tain. rétrécissement de la marge ‘entre les taux
de leurs débentures et les rendements sur hypo-
théques, ont fait monter leurs frais d’intérét un
peu plus rapidement que leurs revenus, de sorte
que le bénéfice net sur chaque dollar d’actif a
baissé légerement. Cependant, a3 2.00 p. 100 en
1961, il était encore élevé en regard de celui des
banques a charte (1.11 p. 100 en 1961, et 1.00 p.
100 en 1962) et des banques d’épargne du Qué-
bec (0.96 p. 100 et 0.88 p. 100), et légérement
supérieur & celui des compagnies de fiducie
(1.63 p. 100 en 1961). Le rendement sur I’avoir-
propre de leurs actionnaires est passé de quelque
5 p. 100 en 1951 a 8% p. 100 en- 1961, ce qui
tient en partic 4 ce que le rapport entre-leur
capital et leur passif total a réguliérement dimi-
nué. Depuis 1955, leur taux de profits nets tend
a rester stable, bien que leurs profits totaux se
soient accrus de plus de 50 p. 100 entre 1955 et
1961.

11 est plus difficile de juger de la situation des

compagnies de fiducie, parce que leurs opérations

sont trés variées et parce que nous ne pouvons
pas séparer les résultats de chacun de leurs deux
principaux champs d’affaires. Nous possédons

.des renseignements sur les honoraires et autres

revenus provenant de leurs affaires d’E.F.A.,
mais dans les états financiers quelles pubhent
elles n’entreprennent pas la tiche difficile de
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répartir leurs frais d’opérations entre ces affaires
et leur commerce d’intermédiaire. C’est pourquoi
nous avons comparé la totalité de leurs revenus
et dépenses avec les seuls capitaux qui font
partie de leur commerce d’intermédiaire (c’est-a-
dire, les fonds sociaux et garantis ensemble), ce
qui équivaut a traiter leurs opérations d’E.F.A.
comme des services fournis par un intermé-
diaire financier, de la méme maniére que nous
‘avons traité les revenus et dépenses des autres
institutions qui se rapportent aux services
qu’elles-mémes assurent.

Les compagnies de fiducie s’accordent pour
dire que leur commerce «bancaire» est plus lucra-
tif que la gestion de comptes de succession, de
fiducies et d’agences. On nous a déclaré que les
compagnies s’efforcent dans leurs nouvelles suc-
cursales de développer rapidement leur commer-
ce bancaire <afin de compenser les pertes sur
les autres services, qui prennent beaucoup plus
de temps avant de faire leurs frais»%?, et que les
activités fiduciaires coiitent cher & cause de leur
caractére personnel, des frais de mise en valeur
de nouvelles affaires et de la gestion séparée
qu’exige chaque compte. C’est pourquoi le poste
des traitements et les autres frais d’administra-
tion sont élevés chez les compagnies de fiducie:
depuis quelques années, ils ont souvent dépassé
de beaucoup 4 p. 100 des fonds sociaux et ga-
rantis; méme en 1961, alors que Pactif s’est
accru treés rapidement et que les frais n’ont pas
‘augmenté autant, ils ont représenté environ
3% p. 100. 1l semble toutefois que certains des
services d’E.F.A., en particulier ceux de fidu-
«ciaires et agents de transfert au sujet d’émissions
de titres, sont trés lucratifs pour les compagnies
qui sont en mesure d’obtenir de ces affaires. En
outre, pour I'ensemble des compagnies, les hono-
raires d’E.F.A. ont réguliérement couvert une
-trés forte partie du total de leurs traitements et
frais d’administration, malgré que 1’essor rapide
de leur commerce d’intermédiaire leur a cer-

 Mémoire des sociétés de fiducie, alinéa 1.41. Voir aussi
Témoignages, page 3453: «. . . On ne saurait douter que
les services de successions et de fiducie, pour le volume de
travail qu’ils imposent, ne sont pas aussi lucratifs que les
comptes garantis.»

TABLEAU 10-7

REVENUS ET DEPENSES
(en pourcentage de l'actif total)

Compagnies | Compagnies
de fiducie® de préts

1955 ] 1961 | 1955 | 1961

Revenu
Honoraires, etc, des E.F.A........| 3.87 { 2.94 | — —_
Intéréts, dividendes et autres
TEVENUS. ....cooevreerecreeeecrrenecenencnins 4.25 | 5.58}5.94| 6.79
TOTAL...ocveerricreneeceanenreenes 8.12 | 8.52(5.94( 6.79
moins:
Frais d’administration................ 4.32|3.42 1.32 1.20

Revenu aprés déduction des frais

d’administration.......c....c.cce..... 3.80|5.10;4.62 | 5.58
moins:
Intéréts payés.......cooveeevverccncncnn 2.123.48)|2.45| 3.58
Bénéfices nets avant déduction des
imp#ts et des provisions.......... 1.69 | 1.632.17| 2.00
Rajustements nets de la valeur de
I"actif. g .02 .09 .04 .10
 690) o737 U TUUUBUOT .66 67| .86 .76
Bénéfice net.......ccocovvenineiinienns 1.01 .87 11.27( 1.14
Dividendes.........c.oc..... preereerrarres .51 .39 .73 .63
Retenu pour le compte des ac-
tioNNAIres. ....ccocveveereerecemrrienn .50 .48 .54 .51

Pour mémoire:
Taux moyens
intéréts percus—hypothéques..| 5.80 | 6.79 | 6.27 7.32
—obligations et

débentures..... 3.48 | 4.82)3.42 3.84

intéréts payés —dépots...........} 2.10 [ 2.89 | 2.18 2.72
—certificats et
débentures....| 2.77 | 4.45 | 3.61 4.87

TOTAL.....oecvreririrsernnnnanns 2.45|3.84 (3.06 | 4.25

a Exprimés en pourcentage des fonds sociaux et garantis.

tainement causé de grosses dépenses. Les services
d’EF.A. prennent peut-étre plus de temps a
devenir lucratifs, mais ils sont quand méme d’un
précieux apport aux profits des compagnies,
méme si les revenus d’honoraires sont modestes a
comparer 2 la masse de l'actif administré.

Par opposition aux revenus des services
d’E.F.A. et aux frais d’administration totaux,
qui ont eu tendance a croitre moins rapidement
que Dactif, les revenus de placement des fonds
sociaux et garantis et le colt des intéréts sur les
capitaux empruntés ont monté plus rapidement,




comme ceux des compagnies de préts et des
autres institutions. Une part assez importante de
leurs capitaux est placée en obligations et sur
d’autres valeurs qui rapportent moins que les
préts hypothécaires; leurs revenus de placements
ne sont donc pas aussi élevés en proportion de
I'actif que dans le cas des compagnies de préts,
quoiqu’ils soient supérieurs A ceux des banques.
Il en est de méme de leur taux de profits nets
qui, tout en diminuant légérement, reste de plus
de ? p. 100 au dessus de celui des banques 2
charte. Le taux de rendement sur leur avoir-
propre s’est amélioré ces derniéres années, ayant
- passé de 9 p. 100 en 1955 a environ 10% p. 100
en 1961; ici aussi, cette hausse a résulté d’une
réduction constante des coefficients de capital.
Les bénéfices totaux se sont accrus de pas moins
de 89 p. 100 de 1955 a 1961, témoignant de la
croissance rapide de lactif et des affaires
d’E.F.A. des compagnies. Cette tendance semble
s’étre accélérée en 1962 et en 1963.

- Les taux de pertes des compagnies de préts
et de fiducie ont été trés faibles durant les années
d’apres-guerre; durant la grande crise leurs pertes
avaient atteint des taux de 5 p. 100 de leurs
portefeuilles d’hypothéques, la plus grande partie
venant des préts aux fermiers. Malgré leurs
faibles pertes de ces derniéres années, les sociétés
ont préconisé instamment que la Loi de I'impot
sur le revenu soit modifiée de fagon a leur
accorder de plus généreuses exemptions d’impots
pour leurs réserves générales; mais on se rap-
pellera qu’elles ont aussi demandé, ce qui est
assez contradictoire, qu’on réduise les exigences
des lois au sujet dés coefficients de capital. La
Loi de I'imp6t sur le revenu leur permet pré-
sentement de verser aux réserves chaque année
1+ p. 100 du montant de leurs portefeuilles d’hy-
pothéques ordinaires, jusqu’a concurrence d’un
maximum de 3 p. 100; les compagnies proposent
qu’'on porte ces limites 4 # p. 100 et 6 p. 100,
respectivement. A l'heure présente, elles ne
tirent pas tout le parti possible de leur privilége
actuel, et leurs réserves ne représentent en
moyenne que 14 p. 100 environ de I'actif admis-
sible. Vu que la question des réserves, comme
celle des coefficients de capital, a des aspects plus
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étendus qui touchent toutes les classes d’institu-
tions, nous en remettons I’examen au Chapitre 19.

Comme les compagnies de fiducie et de préts
ont pu obtenir un rendement plus élevé sur leur
actif que les banques a charte, il ne parait pas
exister de facteur financier qui les empécherait
de s’adapter & une concurrence plus vive de la
part des banques, surtout si on leur permettait
en méme temps de se lancer dans les domaines
des préts non garantis aux particuliers et des
préts commerciaux qui leur sont défendus. Nous
reviendrons au chapitre 18 sur cette question,
ainsi que sur le sujet connexe du contrdle par
les banques de compagnies de fiducie et de préts;
mais disons ici que nous espérons que le che-
vauchement croissant des activités des banques
et des compagnies de fiducie, qui est inévitable
quoi qu'on fasse, aura pour effet d’intensifier la
concurrence plutét que de I'affaiblir.

CONCLUSIONS_

L’essor vigoureux des compagnies de fiducie
aprés la guerre est dii dans une large mesure a
leur empressement a livrer une vigoureuse con-
currence aux banques dans bien des domaines.
Elles ont assumé de nouvelles fonctions, étendu
leurs réseaux de succursales et offert aux épar-
gnants des taux attrayants et des termes pratiques
pour leurs économies. Comme les compagnies de
préts, elles ont aussi bénéficié de la forte demande
de préts hypothécaires, un facteur qui aurait pu
les faire croitre rapidement méme si les banques
n’avaient pas été exclues du domaine des préts
hypothécaires ordinaires. Car pour les banques, la
nature du passif, 'expérience en matiére de préts,
et les attitudes fondamentales auraient pu les
retenir de se lancer a fond dans ce domaine durant
la période que nous considérons: il faut se rap-
peler que, bien souvent durant cette période, elles
faisaient face a4 d’autres demandes pressantes et
que, encore qu’elles furent 3 un moment des
préteurs importants sur hypothéques de la L.N.H.,
leurs portefeuilles de telles hypothéques ne se sont
pas accrus depuis 1959.

Comme les compagnies de fiducie et de préts
ne sont pas assujéties a des restrictions juridiques
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quant au taux maximum d’intérét qu’elles peuvent
exiger, elles se sont trouvées mieux placées que
les banques pour attirer des capitaux; et c’est sans
aucun doute ce qui a favorisé leurs rapides taux de
croissance, surtout ces derniéres années ou les
taux d’intérét en général se sont aussi tenus a de
hauts niveaux. Si elles ont été affectées par les
¢ycles de la politique monétaire, c’est uniquement
en ce sens que leur rapide rythme de croissance
s’est trouvé périodiquement ralenti.

Ces comipagnies ont aussi tiré quelque avantage
du fait qu’elles ne sont pas soumises a la loi qui
oblige les banques a charte a détenir une encaisse,
qui ne rapporte rien, égale 3 8 p. 100 de leurs
dépots, ni A 'entente qui demande de plus a ces
derni¢res de conserver un autre 7 p. 100 en bons
du Trésor et en préts au jour le jour. Cependant,
cet avantagé de rendement n’est pas bien grand,
—il équivaut peut-étre 3 + p. 100 de lactif
total,— et méme si les compagnies de fiducie et
de préts avaient été soumises a des regles d’en-
caisse et de liquidité semblables, leurs profits
avant impOts auraient encore dépassé ceux des
banques en laissant une marge confortable.

Pour résumer, la croissance des compagnies de
fiducie et de préts doit €tre attribuée dans une

large mesure a leurs efforts personnels et 2 leurs
propres initiatives, ainsi qu’au caractére fonda-
mental de la demande de capitaux; également,
le plafond de 6 p. 100 imposé aux taux des préts
bancaires a exercé une grande influence ces der-
niéres années, et linterdiction faite aux banques
de préter sur hypothe¢ques ordinaires y a aussi
été pour quelque chose. Les différences de coeffi-
cients d’encaisse n’ont pas été un facteur impor-
tant, sauf du point de vue de la profitabilité. Les
compagnies de fiducie et de préts ont maintenant
atteint ensemble 20 p. 100 du volume des affaires
canadiennes des banques, ce qui est & peu la
position qu’elles occupaient & la fin des années
20 et ne témoigne pas d’un déplacement im-
portant dans les structures du systeme financier.
Toutefois, ce qu’il y a de nouveau, c’est I'esprit
de concurrence plus ardent de ces institutions et
la similitude croissante de plusieurs de leurs
activités avec celles des banques. L’a-propos
d’avoir des lois et des régimes de surveillance
complétement distincts pour deux catégories d’ins-
titutions qui remplissent plusieurs fonctions
semblables devient donc de plus en plus discutable
et souléve des questions auxquelles nous revien-
drons dans les chapitres 18 et 19.




CHAPITRE ﬂ ﬂ

LES COMPAGNIES DE FINANCE ET DE PETITS PRETS

- Les compagnies de finance et les compagnies
de petits préts aux consommateurs ont fait ceuvre
de pionniers dans le domaine spécialisé du crédit
a la consommation. Les premicres ont été éta-
blies durant les années qui ont suivi la premicre
grande guerre pour financer les ventes de voitures
automobiles, et elles ont étendu graduellement leur
activité au financement des ventes d’autres biens
durables aux consommateurs. Lorsque de nouvel-
les catégories de préteurs se sont lancées dans ce
domaine, ces compagnies ont commencé a finan-
cer les achats d’outillage et de machines par les
entreprises. Cette tendance 2 aborder de nouveaux
domaines de préts et d’autres genres d’affaires s’est
accélérée ces derniéres années, a cause du ralen-
tissement de 1'essor des dépenses des consomma-
teurs en biens durables, et parce que les banques
se sont aussi lancées dans le domaine des préts
aux particuliers. II reste quand méme que les com-
pagnies de financement des ventes a tempérament
concentrent encore leur activité dans le champ
du crédit & la consommation, en particulier du
crédit a I’achat d’automobiles. Les compagnies de
petits préts ont fait affaires presque exclusivement
avec les consommateurs, en consentant des préts
en espéces aux personnes incapables d’obtenir
du crédit ailleurs. Le gouvernement fédéral, en

vertu de son autorité de régir les taux d’intérét,

réglemente maintenant les colits des préts de moins
de $1,500. Méme s’il a existé des préteurs d’ar-
gent depuis les premitres années du pays, la pre-
miére compagnie de prét a la consommation cons-
tituée au Canada par charte fédérale n’a été fondée

qu'en 1928; cette société et celle qui a pris sa
succession ont accompli un travail de premier
plan pour relever les normes de conduite de ce
commerce et y faire introduire I'ordre et la régle-
mentation. ’

- Bien que ces compagnies soient en concurrence
avec les banques, les credit unions et d’autres
pour faire des préts, elles ne rivalisent pas aussi
directement avec ces autres institutions pour les
capitaux qu’elles empruntent. Elles se procurent
leurs fonds surtout en vendant leurs billets et
leurs débentures a d’autres institutions financires
et aux entreprises et en empruntant des banques
a charte. Par conséquent, contrairement aux au-
tres intermédiaires, elles empruntent presque ex-
clusivement sur les grands marchés financiers, et
elles obtiennent méme une grosse partie de leurs
capitaux d’autres institutions financiéres. Clest
donc surtout sur les marchés monétaires et finan-
ciers qu’elles font concurrence, pour obtenir des
fonds, aux institutions comme les banques A charte
ou les compagnies de fiducie et de préts hypo-
thécaires. Sur ces marchés, les compagnies de
finance et de petits préts offrent leurs obligations

"a court, moyen et long terme, en concurrence

avec les dépOts bancaires, les certificats garantis
de placement des compagnies de fiducie et les
débentures des compagnies de préts hypothécaires.
Elles ne rivalisent pas aussi ardemment pour atti-
rer I’épargne des particuliers et des petites en-
treprises non financiéres, qui ne font pas beaucoup.
de placements sur les grands marchés; cela tient
en partie.aux dispositions des diverses lois sur

75320—186
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les compagnies, en vertu desquelles les compagnies
de finance sont constituées, qui semblent leur in-
terdire de prendre des dépéts ou qui, du moins,
ne les autorisent pas clairement 3 le faire; en ce
qui concerne les compagnies de petites préts, la
Loi sur les petits préts leur interdit explicitement
d’accepter des dépbts. Dans la mesure ol elles
empruntent d’autres institutions, les compagnies
de finance et de petits préts sont en fait un se-
cond intermédiaire entre les préteurs primaires
et les emprunteurs primaires auxquels elles accor-
dent du crédit. Tel est le cas en particulier des
compagnies plus petites qui sont incapables de
vendre leurs billets sur le marché et doivent donc
faire beaucoup usage d’emprunts bancaires.

Une autre caractéristique particuliére des com-
pagnies de finance, c’est qu'elles forment la plus
grande catégorie d’institutions financiéres qui n’est
pas régie par quelque loi autre que les lois ordi-
naires sur les compagnies. Cela tient jusqu'a un
certain point 2 ce qu’elles obticnnent rarement
des capitaux du public autrement qu'en émettant
des titres selon les voies réguliéres; mais cela
peut aussi étre attribuable a la variété des affaires
qu’elles pratiquent et 4 la fondation récente de
nombre de sociétés qui exercent ce commerce. De
fait, on ne peut définir qu’assez vaguement <l’in-
dustrie> du financement des ventes, encore que le
B.F.S. publie des données, portant maintenant sur
environ 150 sociétés, qui embrassent assez bien
I’ensemble des sociétés qui exercent un commerce
général de financement des achats & tempérament
des consommateurs. Ces données ne comprennent
cependant pas les filiales d’entreprises commer-
ciales et manufacturiéres qui ne financent que les
ventes de leurs sociétés-méres!, ni quelques-
unes des petites sociétés qui se spécialisent dans
les préts aux affaires, dans le factorat financier,
dans le financement de biens immobiliers, dans
les préts pour 'amélioration de maisons d’habita-
tion ou dans des domaines semblables, lesquelles
pourraient étre comprises dans une définition plus
générale des compagnies de «finance». Ces don-

1 General Motors Acceptance Corporation est comprise
dans les données du B.F.S. bien qu'elle ne soit pas membre
du Federated Council of Sales Finance Companies.

nées statistiques ne comprennent pas non plus un
nombre inconnu, mais presque certainement im-
portant, de trés petites compagnies de finance-
ment des ventes a tempérament aux consomma-
teurs. Quelques-unes de ces sociétés de caractére
marginal ont commencé 2 solliciter des fonds du
public, ce qui suscite des problemes de surveil-
lance et autres sur lesquels nous reviendrons plus
tard.

Les affaires des compagnies de finance sont
fortement concentrées: dix sociétés obtiennent a
peu prés 90 p. 100 des affaires compilées dans les
données du B.F.S. et les quatre plus grandes en
obtiennent a peu prés 80 p. 100. La plupart des
autres sociétés sont assez petites et ne font affaires
que localement ou tout au plus dans les limites
d’une seule province; la majorité n’ont qu’un seul
bureau. Toutefois, 'avénement de nombreuses
sociétés nouvelles et I’essor rapide des petites so-
ciétés a fait diminuer la part des affaires obtenue
par les grandes institutions: sur les vingt-sept
plus grandes compagnies, comprises dans un rele-
vé que le Federated Council of Sales Finance
Companies a effectué a notre intention, dix-huit
ont été fondées depuis 19492, Quelques-unes de
ces maisons importantes sont contrélées par des
sociétés financieres étrangeres, mais la plupart des
compagnies dans ce secteur sont sous le contrdle
de Canadiens. Le Federated Council, qui a été
formé en 1957 pour étre le porte-parole de ce
milieu et protéger ses intéréts, compte maintenant
42 membres qui font & peu prés 70 p. 100 des
préts a la consommation et 90 p. 100 des préts
commerciaux et industriels consentis par ’ensem-
ble de cette classe d'institutions3.

Contrairement aux compagnies de finance, les
compagnies de petits préts exercent leur com-
merce sous l'empire d'une loi distincte. Tout
préteur d’argent, autre qu’une banque & charte
ou un préteur sur gages enregistré!, qui consent

*t Mémoire, alinéa 14.

3Selon la définition de cette classe par le B.F.S. Voir
aussi note 1.

¢ Aux termes de la Loi sur les préteurs sur gages, ces
préteurs ne peuvent exiger plus de 15 p. 100 par année
pour des préts de plus de $20. La loi prescrit aussi des taux
maxima pour les préts plus petits.




des préts de $1,500 ou moins a des particuliers et
qui exige plus d’'un pour cent par mois pour aucun
prét, doit obtenir du ministre des Finances un
permis renouvelable chaque année aux termes de
la Loi fédérale sur les petits préts.

Cette loi, adoptée d’abord en 1939, a pour
principal objet de régir le maximum des frais
exigibles pour les petits préts en espéces, par op-
position au financement des achats de marchan-
dises & tempérament. Ftant donné que la plupart
des emprunteurs qui s’adressent aux compagnies
de petits préts ou aux préteurs d’argent sont en
difficultés financiéres et ne sont pas en mesure de
négocier avec fermeté, car aucune autre grande
institution de prét n’est ordinairement disposée &
leur accorder du crédit, on estime nécessaire
«d’égaliser les chances» en prescrivant des maxi-
mums au sujet des taux d’intérét’. La loi établit
un baréme de taux pour les préts allant jusqu’a
$1,500—ce plafond a été relevé depuis $500 en
1957—et assujétit les compagnies et les préteurs
d’argent a la surveillance du Surintendant des
assurances. La loi ne régit pas les préts de plus de
$1,500, de sorte que les préteurs d’argent qui ne

font affaires qu’au-dessus de ce montant et les

préts plus élevés des sociétés autorisées ne sont
pas assujétis a la loi.

A la fin de 1961, on comptait 78 préteurs d’ar-
gent et cinq compagnies de petits préts autorisés
aux termes de la loi, la seule différence entre
ces deux genres de préteurs étant le mode d’in-
corporation; les compagnies de petits préts sont
constituées par lautorité fédérale et les préteurs
d’argent par les provinces. Les affaires de préts
aux consommateurs sont fortement concentrées
chez quelques sociétés. A la fin de 1961, les dix
plus grandes sociétés possédaient prés de 90 p.
100 de Tactif de tous les préteurs autorisés (en
comprenant leurs préts de plus de $1,500) et
elles comptaient 940 succursales sur les 1,148
qui existaient alors. Trois sociétés, dont un pré-
teur d’argent, possédaient a elles seules les deux
tiers de l'actif et exploitaient 620 succursales a
travers le pays. A l'autre extréme, 48 préteurs
possédaient moins de $500,000 d’actif chacun et

5 Témoignages, pages 5558 et 5563.

COMPAGNIES DE FINANCE ET DE PETITS PRETS 227

la plupart d’entre eux n’avaient qu’un bureau.
Plusieurs sociétés sont des filiales de compagnies
de finance ou de compagnies étrangéres de préts
aux consommateurs. De fait, les plus grandes de
ces filiales dominent le commerce: 3 la fin de
1961, cinq compagnies possédées par des firmes
américaines faisaient 57 p. 100 de toutes les
affaires, et trois filiales de compagnies de finance
canadiennes faisaient un autre 28 p. 100.

Cinquante-six de ces sociétés, qui détiennent
99 p. 100 du commerce, appartiennent a la
Canadian Consumer Loan Association fondée en
1944 pour favoriser les intéréts du milieu. Tous
ses membres étant assujétis aux dispositions de
la Loi sur les petits préts, elle a le plus vif intérét
a veiller & ce qu’aucune compagnie, membre ou
non, détenant un permis ou non, n’enfreigne la
loi et ne porte atteinte a la réputation du milieu.
De fait, 'association collabore de fagon active
avec le Surintendant des assurances pour assurer la
police du commerce des petits préts dans son
ensemble®. 1l reste que la Loi sur les petits préts
ne régit que les préts de $1,500 ou moins et ne
touche pas les contrats de vente conditionnelle”.
En outre, un préteur peut acheter un prét en
vigueur, par exemple une petite hypothéque con-
sentie par un autre préteur, & un prix qui lui
donnera un rendement supérieur au taux légal,
bien qu’en tel cas le Surintendant des assurances
prendra des mesures contre le préteur initial 'l
a enfreint la loi. Ainsi, malgré tous les efforts
déployés par les sociétés autorisées et par les
autorités de surveillance, il reste encore de nom-
breux petits préteurs que ne font pas partie de
P’association et qui exigent des taux d’intérét plus
élevés, parfois exorbitants, pour différents genres
de préts 2 la consommation. Il y a aussi des
individus qui conduisent une certaine . activité
marginale et qui échapperont toujours a toute
réglementation. Nous aurons davantage a dire plus
tard sur les mesures & prendre pour améliorer la
protection du petit emprunteur en étendant la
portée de la loi.

°Témoignages, page 5539 et pages suivantes.

70n considére qu'un contrat de vente conditionnelle ne
constitue pas une transaction de prét mais une vente différée
de marchandises. . ’

75320—16%
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LES PRETS

Méme si les compagnies de finance ne prétent
pas seulement aux consommateurs, leur essor a
été déterminé surtout par la demande de crédit
des consommateurs et par P'intensité de la con-
currence sur ce marché. Ces derniéres années, cet
essor a aussi été fortement influencé par leur
propre propension 2 se lancer dans de nouveaux
domaines a4 mesure que s’intensifiait la concur-
rence dans les domaines traditionnels de leur com-
merce. Avant la guerre, eclles mettaient surtout
Paccent sur le financement des achats d’auto-
mobiles, et elles n’y rencontraient pas une con-
currence bien forte car les banques hésitaient a
se lancer dans ce domaine de prét mouveau et
spécialisé. Inutile de dire que les années de crise
et de guerre ne furent pas favorables & leur
croissance a cause du chdomage généralisé durant
les premiéres et de la pénurie de biens durables
de consommation durant les secondes. Toutefois,
apres 1945, avec Paccroissement des revenus et
de I'emploi, le faible niveau des dettes des parti-
culiers, la production plus abondante de biens
durables pour remplacer et accroitre le stock
vieilli que les consommateurs possédaient de ces
produits, et a cause des autres facteurs traités au
Chapitre 2 qui permettaient aux particuliers d’as-
sumer de nouvelles dettes et les y encourageaient,
on assista 4 une forte demande de crédit de la
part des consommateurs et un rapide essor des
institutions qui étaient prétes a la remplir, Ainsi
que lindique le tableau 11-1, on assista & une
augmentation rapide du volume du crédit accordé
par les compagnies de finance et de petits préts,
par les détaillants directement ou par I’entremise
de leurs compagnies de finance affiliées, et par
les banques & charte, les credit unions et les
compagnies d’assurance. Le volume global du
crédit 2 la consommation fit un saut de 388
millions de dollars en 1945 4 1,231 millions cing
ans plus tard, et il a continué a croitre rapide-
ment dans les années qui ont suivi.

‘Les compagnies de finance bénéficierent le
plus de cet essor durant les dix premicres années,
car cet accroissement se fit surtout sentir dans

N

le financement des ventes & tempérament de

biens durables, crédit qu’il était facile et com-
mode d’obtenir de ces compagnies par ’entremise
des marchands d’automobiles ou autres détaillants
au moment méme de la vente. Aussi, leur part
des affaires de crédit a la consommation passa de
2 p. 100 en 1945 a un sommet de 27 p. 100 en
1956. Les compagnies de petits préts aux con-
sommateurs grandirent rapidement aussi durant
ces dix années; mais dans le cas des banques et
des détaillants, le volume du crédit qu’ils fourni-
rent s’accrut plus lentement. Le tableau 11-1
comprend aussi le montant assez modeste des
préts non garantis des banques d’épargne du
Québec, et le montant des préts sur polices d’as-
surance-vie, qui représentaient 39 p. 100 du
total en 1945 mais qui n’ont pas grossi rapide-
ment depuis®.

Des changements spectaculaires sont survenus
derniérement sur le marché du crédit a la consom-
mation, par suite de l'accroissement rapide des
préts consentis par les banques a charte dans le
cadre de leurs programmes de petits préts. Les
banques prétent aux consommateurs depuis nom-
bre d’années, et I'une d’entre elles avait adopté
une formule de préts 4 la consommation dés les
années ’30; mais elles ont manifesté une recru-
descence d’activité dans ce domaine ces derniéres
années. Grice 4 un amendement apporté en 1954
a la Loi sur les banques au sujet des gages que les
banques ont le droit de prendre sur bien meubles,
elles se sont lancées avec vigueur depuis 1958
dans des domaines comme le financement 3 tem-
pérament des achats d’automobiles et d’autres
biens durables, domaines ol les compagnies de
finance ne rencontraient jusqu’alors que peu de
concurrence de leur part. En méme temps, les
credit unions ont pris une part de plus en plus
grande du marché. Cette concurrence tout & coup
trés intense des autres préteurs, jointe a la lente
progression des dépenses des consommateurs en
biens durables, a fait que les préts aux consom-
mateurs des compagnies de finance ont trés peu

8 Les préts sur polices d’assurance fournirent cependant le
quart de 'augmentation totale du crédit & la consommation
en 1957. Certains de ces préts sont contractés pour des fins
commerciales, mais il n'y a pas moyen de distinguer I'objet
de chaque prét. . . - :
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TABLEAU 11-1
PRINCIPAUX GENRES DE CREDIT A LA CONSOMMATION EN VIGUEUR
(31 décembre)
Compagnies | Compagnies Credit unions .
de de Com:ﬁn ts Bﬁ%‘f’f: a et caisses Autres? Total
finance petits préts populaires®
en millions de dollars
1945 8 300 100° 73 25 152 388
1950... 202 93 454 224 76 182 1,231
1953 516 176 624 308 133 233 1,990
1956...... 756 356 798 435 209 281 2,835
1957 780 362 826 421 249 308 2,946
1958 768 401 861 553 294 317 3,194
1959........... 806 484 915 719 363 336 3,623
1960....... 828 549 960 857 417 358 3,969
1961 756 594 1,006 1,030 503 375 4,264
1962 i)\ 689 1,039 1,183 5600 398 4,640
répartition en pourcentage
1945 2.1 7.7 25.8e 18.8 6.4 39.2 100.0
1950 16.4 7.6 36.9 18.2 6.2 14.8 100.0
1953 25.9 8.8 31.4 15.5 6.7 11.7 100.0
1956.. 26.7 12.6 28.1 15.3 7.4 9.9 100.0
1957 et saeae s 26.5 12.3 28.0 14.3 8.5 10.5 100.0
1958 st snrererse e 24.0 12.6 26.9 17.3 9.2 9.9 100.0
1959 iieieececceieneaniersrenesninaes 22.2 13.4 25.3 19.8 10.0 9.3 100.0
1960 20.9 13.8 24.2 21.6 10.5 9.0 100.0
1961 17.7 13.9 23.6 24.2 11.5 8.8 100.0
1962 16.6 14.8 22.4 25.5 12.1 8.6 100.0

2Comprend de faibles montants de préts de caisses populaires & d’autres qu’a des particuliers.
bSurtout les préts sur polices des compagnies d’assurance; comprend aussi les Banques d’Epargne du Québec.

eEstimatif.

S6urces: B.F.S., Banque du Canada; pour les caisses populaires et les credit unions, voir le volume des annexes du présent rapport.

augmenté depuis 1956, ce qui a poussé ces socié-
tés A étendre leur activité a d’autres domaines.
L’évolution de la situation concurrentielle a éga-
lement influencé les compagnies de petits préts,
mais comme ces sociétés prétent surtout en espé-
ces 4 une classe de gens qui n’ont pu tirer grand
parti de l'accroissement des préts bancaires aux
consommateurs, elles n’ont pas subi les mémes
pressions. Elles ont affronté une concurrence plus
vive de la part des credit unions, mais leurs
_préts ont continué de monter, quoique 4 un rythme
plus lent.

Ainsi que le révéle le tableau suivant, le crédit
de toutes sortes & la consommation représente
maintenant environ 16 p. 100 du rév'eﬁu.pers’on-

nel disponible, comparativement. & 12 ou 13 p.
100 avant la guerre. Nous avons traité de ces
tendances au chapitre 2, mais il est bon de signaler
de nouveau que ce niveau plus élevé d’endette-
ment refléte le fait que de nombreux biens de
consommation permettent d’économiser par ail-
leurs ou fournissent d’autres services, et' que les
remises réguliéres sur ces dettes remplacent des
dépenses mensuelles régulidres comme des fac-
tures de blanchissage, des frais de transport et
d’autres de méme nature. Dans la mesure ol ce
dernier:: facteur joue, les statistiques exagérént
Paugmentation réelle des engagements financiers
des particuliers' durant la période qui a suivi la
guerre; Clest le. cas-notamment du remplacement
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des loyers mensuels par les mensualités versées sur
les préts hypothécaires & mesure qu’un plus grand
nombre de gens sont devenus propriétaires de leur
maison. Toutefois, méme si les consommateurs
s’endettent plus volontiers, leurs dettes ont peut-
étre atteint un niveau tel qu’ils ne les augmente-
ront que graduellement & I'avenir par rapport a
leurs revenus; par conséquent, les compagnies
de finance et de petits préts peuvent avoir 2 lutter
sur un marché de plus en plus compétitif ces pro-
chaines années.

RAPPORT ENTRE LE CREDIT A LA CONSOM-
MATION ET LE REVENU PERSONNEL DISPONIBLE

. Revenu
Crédit a la
— ; personnel Rapport
consommation disponible
Fin d’année (en millions de dollars) p-c
194S......ccneenn. 388 8,617 4.5
1950. 1,231 13,670 9.0
1953 1,990 16,848 11.8
-1956. 2,835 20,888 13.6
1958. 3,194 23,362 13.7
1959 3,023 24,526 14.8
1960, 3,969 25,486 15.6
1961 4,264 27,086 15.7
1962 4,640 28,646 16.2

REMARQUE: Si I'on y ajoutait I'estimation de la dette hypo-
thécaire des particuliers, le rapport entre le total des dettes des
consommateurs et le revenu personnel disponible serait d’en-
viron 50 p. 100.

(i) Les compagnies de finance

Les compagnies de finance différent des autres
institutions financiéres, y compris les compagnies
de petits préts, en ce qu’elles ne prétent pas fré-
quemment de fagon directe aux acheteurs des
biens achetés a crédit. Au lien de s’adresser a
une institution afin d’obtenir un prét en argent
comptant pour faire ses achats ou payer ses
factures, ’emprunteur qui a recours & ce mode
de financement traite rarement avec la société
préteuse et ne touche pas son crédit en espéces.
Le crédit est accordé au moment méme de la
vente par le marchand d’automobiles ou d’autres
marchandises dans la transaction unique qu’il
conclut avec son acheteur sous forme d’un con-

trat de vente conditionnelle ou de vente 2 paie-
ment différé. Le marchand vend ensuite ce
contrat 3 une compagnie de finance qui percevra
les paiecments prévus, de sorte que c’est en fait
cette société qui accorde du crédit A son client.
Du point de vue du client, le résultat est le méme
que s’il avait obtenu du crédit d’autre fagon: il
a fait son achat et il va le payer au cours des
mois qui suivent, mais les modalités de la tran-
saction sont enti¢rement différentes.

Etant donné que les compagnies de finance
«acceptent» des contrats de crédit déja passés, la
concurrence entre ces sociétés consiste pour elles
a persuader les marchands de leur céder leurs
contrats de ventes de détail plutét qu’a solliciter
les emprunteurs directement, encore que ces sO-
ciétés fassent une certaine publicité. Cette con-
currence a porté principalement sur les conditions
qu’elles offrent aux marchands pour acheter leurs
contrats de vente 4 crédit. Le client s’est engagé
par son contrat a acquitter certains frais de
financement, en plus du solde du prix de son
achat, et la compagnie de finance qui acquiert
ce contrat ristourne une partie de ces frais au
commergant, 2 titre de rémunération ou de com-
mission pour lui avoir apporté cette affaire. Mais
au lieu de la lui verser immédiatement, la com-
pagnie en inscrit ordinairement le montant au
crédit d'un compte de <réserves pour couvrir les
pertes ou les réductions de revenus dues aux
remboursements anticipés. Il va sans dire que les
commergants cherchent a traiter avec la compa-
gnie qui est préte a leur offrir le meilleur prix;
d’aprés les renseignements qu’on nous a fournis,
les commergants obtiennent ordinairement entre
10 et 20 p. 100 du total des frais de financement,
la compagnie de finance gardant le reste®. La
concurrence entre les sociétés a fait monter un
peu les réserves des commergants ces derniéres
années.

Un autre élément important des ententes avec
les commergants se rapporte au partage des ris-
ques de défaut de la part des acheteurs. Dans la
plupart des cas, la compagnie assume une partie

® Mémoire supplémentaire du Federated Council, pages
19 et 20. .




du risque en s’engageant a trouver la marchandise
si I'acheteur s’est envolé, a en reprendre posses-
sion et 4 la livrer au commergant, qui alors ra-
chéte le contrat, habituellement en laissant la
société débiter son compte de réserve. Un petit
nombre d’ententes prévoient que le commergant
supporte le risque complet, en faisant cession de
ses créances avec «pleine garantie»; selon d’au-
tres formes d’ententes, offertes A certains com-
mergants pour les attirer mais apparemment peu
répandues, la compagnie de finance acquiert les
créances ¢sans garantie» et assume tous les ris-
ques. Enfin, pour leur propre protection comme
pour fournir aux commergants un service indis-
pensable pour faire leurs ventes sans délais, les
compagnies ont ordinairement des services d’en-
quéte sur la solvabilité des clients éventuels. Elles
exigent habituellement que les biens durables im-
portants comme les automobiles soient assurés,
et nombre de compagnies fournissent automati-
quement cette assurance au moment méme de la
vente par I'entremise de compagnies filiales ou
associées.

En outre, les compagnies offrent aux com-
mergants un certain nombre d’autres services,
dont le plus important est le financement <en
gros» de leurs stocks. La concurrence est telle
entre les compagnies et avec les banques pour
attirer les commergants que les frais de finance-
ment des stocks sont trés inférieurs aux taux
qui s’appliquent aux contrats de vente de détail;
en 1961, ils variaient entre 6 et 7 p. 100, plus
de petits frais de service, comparativement 3
des taux variant entre 124 et 19 p. 100 pour les
contrats de vente au détail de voitures neuves
et'a des taux plus élevés pour les voitures d’oc-
casion et les autres biens de consommation??,
Presque tout le financement de gros porte sur des
stocks d’automobiles (les stocks des détaillants
d’autres biens durables sont ordinairement finan-
cés par les fabricants), et les grandes compagnies
nationales ont un avantage dans ce domaine
parce qu’elles maintiennent des bureaux pour
recevoir les contrats A proximité des usines d’au-

1 Selon les données du mémoire du Federated Council,
tableaux 4.1 et 4.4,
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tomobiles. Comme cela les aide & obtenir les
affaires de gros des marchands, elles ont donc un
avantage de concurrence sur les petites sociétés
pour obtenir le reste des affaires de financement
d’automobiles.

Les compagnies de finance sont aussi prétes
a faire des préts aux marchands pour leur per-
mettre d’'améliorer leurs installations; dans ce cas
comme dans celui du financement des stocks, la
concurrence entre les compagnies a maintenu les
taux assez bas. Toutefois, les sommes en jeu
restent petites; les dix plus grandes sociétés décla-
raient avoir 637 de ces préts en vigueur en 1961,
pour un total de 14 millions de dollars!?,

Les compagnies offrent ces facilités de crédit
variées et d’autres services en vue d’obtenir des
affaires de détail; bien qu’il arrive parfois qu’un
commergant fasse affaires avec plus d’'une com-
pagnie, le plus souvent le commergant cédera tout
son papier de détail & ]la compagnie qui le finance
en gros. Etant donné que ces préts pour finance-
ment de stocks ou d’immobilisations rapportent
assez peu, il est peu probable qu’une compagnie
accepte d’en consentir & moins d’obtenir au moins
une part importante des affaires de détail du
commergant. En outre, la compagnie fournit les
formules de contrats de vente, et les tableaux
pour le calcul des frais de financement; et elle
achete les contrats & des prix négociés d’avance
avec le commergant. Il est évident que les succés
du commergant pour obtenir des affaires dépen-
dent en partie du taux réel des frais de finance
offerts aux clients. La réussite des banques, qui
prétent a des taux un peu plus faibles, et le fait
que les commergants coupent leurs prix renongant
ainsi & une partie de leur réserve, démontrent
qu’on est quelque peu sensible aux taux d’intérét.
Toutefois, les autres aspects des rapports de
marchand avec la compagnie de finance le tou-
chent de plus prés dans Pimmédiat. La concur-
rence en matiere de frais de finance s’exerce, pour
ainsi dire, a distance; et ces frais varient moins
selon les changements des conditions de crédit que
les taux de finance en gros, qui sont déterminés
sur un marché plus compétitif.

1 Mémoire du Federated Council, alinéa 58.
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.La nature du marché du financement des ven-
‘tes au détail apparait dans la grande diversité
des taux exigés par les compagnies, encore que
ces taux soient calculés et négociés avec les clients
en termes d’'un montant total de frais de finance
exprimé en dollars plutdt qu'en termes de taux
d’intérét. Par exemple, en 1961, les frais annuels
réels exigés par 17 sociétés dans un contrat type
pour une voiture neuve variaient entre 12.5 p.
100 et 18.8 p. 100, la plupart de ces taux se
tenant entre 131 et 16 p. 100'2; les taux des
contrats pour des biens de consommation de moin-
dre valeur variaient de 16 a 23 p. 100. Les com-
pagnies n’ajustent pas leurs taux en méme temps,
ni dans les mémes proportions, ni méme parfois
dans le méme sens. Méme si les compagnies ne
croient pas leurs clients au détail trés sensibles
au taux, elles ne s’empressent pas de hausser leurs
taux au détail lorsque les autres taux montent.
Ainsi, chaque compagnie fixe ses frais de fagon
assez indépendante des autres en vue d’attirer les
commergants et d’obtenir leurs contrats, bien que
les forces profondes du marché inspirent leurs
décisions.

A cause de la concurence, y compris celle des
‘banques, on a eu tendance au cours des dix der-
niéres années a allonger la période de rembourse-
ment des contrats de détail. La durée moyenne de
remboursement des contrats de voitures neuves,
chez quatre grandes compagnies qui ont fourni
ces renseignements, se tenait entre 19 mois et
214 mois en 1954, mais variait de 26 4 30 mois
en 1961; les durées sensiblement plus courtes des
autres contrats au détail se sont aussi allongées?s.
Une société nous a dit qu’en 1959 elle avait rac-
courci la durée et haussé le paiement comptant
des ventes qu’elle finangait, entre autres mesures
-de resserrement qu’elle avait alors adoptées!é;
mais les statistiques disponibles ne révelent pas

12 En appliquant la formule 2CP - au frais de finance

Lin+1)
figurant au tableau 4.1 du mémoire; C=total des frais de
‘finance; P—nombre de versements par année; L==montant
du capital emprunté; n—nombre total de mensualités pour
la durée du contrat.
13 Mémoire du Federated Council, tableaux 7.6 2 7. 8 Vou'
aussi page 114 du mémoire de I'LLA.C.

1 Témoignages, page 1659.

que les conditions générales de crédit soient cause
de tels ajustements de fagon tant soit peu systéma--
tique. De fait, la durée moyenne des contrats des
quatre sociétés mentionnées dans le mémoire s’est
allongée en 1959 et 1960, tout comme celle de
I’ensemble des compagnies de finance qui est
publiée par le Bureau Fédéral de la Statistique.

11 est d’'usage général, et obligatoire dans quel-
ques provinces, d’exprimer en dollars les frais de
finance pergus des clients, mais les compagnies
ne dévoilent pas leurs taux d’intérét réels. Pour
ne pas le faire, elles alleguent que le résultat du
calcul du taux varie selon la formule mathé-
matique adoptée et que toutes les formules sont
assez complexes, que les frais de finance compren-
nent nécessairement des honoraires d’administra-
tion des comptes et correspondent donc a des taux
élevés sur les petits préts, et qu'enfin elles cons-
tatent que le montant & payer en dollars intéresse
davantage les clients que le taux d’intérét. Malgré
ces objections, nous croyons qu'il y a de fortes
raisons de divulguer les frais de finance des deux
facons, afin que les clients puissent facilement les
comparer lorsque les contrats ne comportent pas
des montants et des périodes de remboursement
identiques. Toutes les méthodes de calcul d’emploi
courant donnent des résultats trés semblables.
D’ailleurs, les tables de frais fournies aux mar-
chands peuvent aussi biem €tre construites en
fonction des taux, pour les dispenser de faire eux-
mémes les calculs; et les clients ne souffriraient
certes pas d’étre mieux renseignés. Etant donné
la portée générale de cette question, qui ne con-
cerne pas seulement les compagnies de finance,
nous y reviendrons plus tard.

Sur la base du tableau 11-2 le financement
des biens de consommation constituait 64 p. 100
des créances des compagnies de finance en 1955,
mais, pour les raisons déja évoquées, cette caté-
gorie d’affaires ne s’est pas accrue rapidement ces
derniéres années et elle ne représentait plus que
54 p. 100 des créances comprises dans le tableau,
a la fin de 1962. 77 p. 100 du financement a la
consommation.portait sur des automobiles neuves
et d’occasion et 23 p. 100, sur d’autres biens
durables. Le financement de véhicules commer-
ciaux et les affaires de gros se rapportant a la
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TABLEAU 11-2

PRINCIPALES CREANCES DES COMPAGNIES DE FINANCE®

Biens de consommation ’ Financement Commerce et industrie Total
Automobiles| Autres | . Total | “d®EOS” | vepicules | Autres Total
en millions de dollars
161 24 186 108 95 33 128 421
411 105 516 115 123 61 184 816
478 121 599 145 106 85 192 936
636 144 780 202 135 153 288 1,269
610 196 806 197 138 206 344 1,346
569 187 756 184 138 257 395 1,335
593 179 77 237 146 279 425 1,433
répartitibn en pourcentages

38.2 5.7 44.2 25.7 22.6 7.8 30.4 100.0
50.4 12.9 63.2 14.1 15.1 7.5 22.5 100.0
51.1 12.9 64.0 15.5 11.3 9.1 20.5 100.0
50.1 11.3 61.5 16.0 10.6 12.1 22.7 100.0
45.3 14.5 59.8 14.6 10.2 15.3 25.5 100.0
42.6 14.0 56.6 13.8 10.3 19.2 29.6 100.0
41.4 12.5 53.8 16.5 10.2 19.5 29.7 100.0

. 8Ce tableau ne comprend pas un certain volume de créances pour fins commerciales au sujet duquel nous n’avons pas de renseigne-

ments antérieurs 4 1960. Un relevé publié récemment par le

B.F.S. sur les institutions financiéres indique que le volume de ces

créances a augmenté de 77 millions de dollars 4 la fin de 1960 & 259 millions deux ans plus tard (voir bulletin n° 61,006 du B.F.S.),

vente de véhicules ont aussi augmenté lentement.
Dans ces circonstances, les compagnies de finance
se sont efforcées de diversifier leurs affaires et de
trouver de nouvelles catégories d’emprunteurs,
surtout en finangant davantage I’achat d’équipe-
ment industriel, en abordant d’autres classes de
préts commerciaux et en plagant des capitaux dans
des compagnies de petits préts et d’autres filiales.

Leurs préts sur outillage ont pris réguliérement
plus d’'importance et atteignent maintenant prés
de 300 millions de dollars, la plupart de ces préts
portant sur des sommes relativement petites. Ce
sont ordinairement des contrats de $5,000 a
$15,000, amortissables en deux ou trois ans; mais
certains atteignent jusqu’a $500,000, et les pério-
des ‘de remboursement peuvent s’étendre jusqu’a
huit ou dix ans'®. Les taux d’intérét, qui varient
d’une société & I'autre et avec le montant du prét,
semblent varier entre 10 p. 100, et peut-étre un
.peu. moin.s pour les gros préts a de bons clients, et

15 Mémoire du Federated Council, alinéas 52-56 Témm-
gnages pp. 5366-5370.

16 p. 100 pour les préts de $5,000 ou moins?®,
Certaines sociétés se spécialisent plus que d’autres
dans ce genre d’affaires, soit en utilisant leur
personnel régulier, soit en établissant des services
distincts. de préts commerciaux. Le financement
d’outillage et de machines agricoles est devenu
une source d’affaires de plus en plus importante
pour certaines sociétés, qui mettent ’accent sur-
tout sur le financement des gros achats. Méme si
les grandes sociétés n’ont pas négligé de cultiver
ce domaine, il semble que les petites sociétés ont
particuliérement bien réussi dans le financement
d’outillage, en compensant par leur combativité de
ce coté l'avantage des grandes sociétés dans le
financement d’automobiles. Un classement qui
‘nous a été soumis révéle que les trois plus grandes
compagnies obtiennent une part décroissante des
affaires de toutes les classes de financement, mais
qu’elles subissent une diminution particuli¢rement

" 18 Mémoire supplémentaire du Federated Councd pages
11 a 13,
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rapide dans celle des préts commerciaux et
industriels'’.

Outre ce financement d’outillage, que certaines
sociétés pratiquent depuis des années et qui, a
bien des égards, ressemble aux préts a la consom-
mation, les compagnies de finance abordent main-
tenant plusieurs domaines nouveaux de préts com-
merciaux 3 moyen terme assez éloignés de leur
commerce traditionnel de financement d’achats a
tempérament. Certaines font des préts hypothé-
caires; d’autres consentent des préts temporaires
a lachat ou a la construction d’immeubles; et
d’autres encore ont établi des filiales pour préter
sur hypothéques allant jusqu’a 80 p. 100 et plus
de la valeur de maisons d’habitation et d’immeu-
bles commerciaux ou industriels. Les compagnies
de finance s’occupent aussi de prét-bail d’immeu-
bles et d’outillage; mais sauf leurs affaires floris-
santes de parc d’automobiles que les compagnies
et leurs commergants sont bien placés pour gérer,
le prét-bail d’outillage n’est pas aussi répandu
quaux Etats-Unis, en partie 3 cause d’un régime
fiscal différent!®. Elles touchent aussi au finance-
ment commercial et au factorat financier (c’est-
a-dire le financement par les entreprises de leurs
comptes a recevoir, qu'elles transportent en
garantie a leur préteur ou, dans le cas du factorat,
qu’elles leur vendent purement et simplement), et
certaines compagnies de finance y rivalisent avec
la vingtaine de petites compagnies qui se spéciali-
sent dans ce genre de financement. Toutefois, ce
type d’affaires n’est pas aussi developpé au Canada
qu'aux Etats-Unis, surtout parce que les banques
a charte accordent ordinairement des crédits de
cette nature 4 des taux trés inférieurs & ceux
qu’exigent les facteurs. Les compagnies de finance
n’y jouent pas encore un rdle important, et I’actif
des autres compagnies ne dépasse probablement
pas 30 ou 40 millions de dollars.

Les statistiques portant sur ce domaine et sur
les autres nouveaux genres de préts commer-
ciaux n’offrent pas un tableau complet de I’essor
de ces affaires. Toutefois, une nouvelle publica-

17 Tableaux 2.2 3 2.6 du mémoire du Federated Council.
18 Témoignages, pages 5384 & 5389.

tion du B.F.S.° attribue aux compagnies de
finance des préts commerciaux de 259 millions
de dollars a la fin de 1962 (comparé & 77 mil-
lions en décembre 1960), non compris les 425
millions de financement de véhicules et d’outillage
commerciaux figurant au tableau 11-2. Une crois-
sance de l'ampleur indiquée par ces données
a placé ces compagnies en concurrence avec d’au-
tres préteurs établis. Dans leur mémoire et aux
séances publiques, elles ont surtout critiqué I'ex-
pansion rapide de la Banque d’expansion indus-
trielle qui, estiment-elles, est en concurrence di-
recte avec elles. Elles soutiennent que la B.E.L
a consenti des préts a bien des entreprises qu’elles
étaient disposées a financer, bien qu’a un taux
supérieur a celui de la Banque, et elles ont cité
des cas ol une partie des capitaux fournis par
la Banque avait servi 3 rembourser des préts
qu'elles avaient déja faits?0. Ceci souléve I'im-
portante question de définir quel role convient a
la B.E.I vis-2-vis le systtme financier privé,
sujet qui sera traité dans le prochain chapitre.
Les compagnies de finance ont aussi diversifié
leurs affaires en plagant des capitaux dans des
entreprises variées, depuis 'industrie sidérurgique
jusqu’aux affaires de fiducie, et en établissant ou
en achetant des filiales dans divers domaines. Un
certain nombre de sociétés possédent des filiales
d’assurance, dont le principal commerce con-
siste & assurer leurs contrats de ventes a tempé-
rament mais qui poursuivent également des af-
faires plus étendues; une société a acquis des
intéréts importants dans une compagnie établie
d’assurance-vie. Une autre société s’est diversifiée
en achetant des organisations de financement des
ventes 3 tempérament aux Etats-Unis, aux An-
tilles et en Europe occidentale. Cependant, la
sorte de filiale préférée des compagnies de finance
pour étendre leurs affaires est une compagnie
de petits préts?l. L’expansion continue de ce
dernier genre de crédit a la consommation et

1 Bulletin n° 61.006: Business Financial Statistics, Selected
Financial Institutions.

® Voir le mémoire supplémentaire du Federated Council,
pages 30 a 41.

2 Ipid., pages 2 et 3, qui énumere les filiales des dix plus
grandes compagnies de finance.




les rendements élevés réalisés dans ce secteur
ont rendu trés attrayant d’y étendre ses activités,
de sorte que les placements des dix plus grandes
sociétés sous formes d’actions et d’avances dans
leurs filiales de petits préts sont passés de 17 mil-
lions de dollars en 1954 & 141 millions en
196122, )

(ii) Les compagnies de petits préts

Par contraste avec les compagnies de finance,
les compagnies de préts aux consommateurs sont
plutét restées dans leur domaine traditionne] des
préts en especes, encore que certaines d’entre
elles pratiquent aussi un certain commerce de
financement des ventes a tempérament. A la fin
de 1961, 71 p. 100 des principaux postes d’actif
de ces sociétés étaient des préts de moins de
$1,500, assujétis 2 une réglementation, 22 p.
100 étaient des plus gros préts en especes et 7 p.
100 des contrats de ventes conditionnelles. En
comparaison, a peu prés les trois quarts des préts
en espéces de ces sociétés n’étaient pas réglemen-
tés avant 1957, année ol l'on porta de $500 a
$1,500 le plafond des préts auxquels s’applique la
Loi sur les petits préts.

Dans la catégorie méme des petits préts régle-

mentés, le montant moyen des préts a tendance 2 -

monter—Ile prét moyen était de $429 en 1961 par
comparaison & $282 en 1957—mais il est frap-
pant de constater la trés faible proportion des préts
dans la classe de $1,000 a $1,500. Ce n’est pas
parce que la demande de préts de plus de $1,000
est faible—a peu prés le quart de tous les préts en
espéces et constitué de préts de plus de $1,500—
mais parce que les sociétés trouvent que le taux
maximum de 4 p. 100 par mois autorisé sur les
soldes entre $1,000 et $1,500 couvre a peine le
cofit de leurs propres emprunts et ne leur permet
d’opérer qu’a perte aprés déduction des frais d’ad-
ministration et des mauvaises créances. Sur les
soldes jusqu’a concurrence de $300, elles peuvent
exiger un taux maximum de 2 p. 100 par mois, ce
qui tient compte des frais comparativement plus
élevés d’acquisition et d’administration de ces
préts, tandis que, sur les soldes entre $300 et
$1,000, le taux maximum est de 1 p. 100 par

# Voir le mémoire supplémentaire du Federated Council,
pages 16 a 18. :
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TABLEAU 11-3

PRINCIPAUX POSTES D’ACTIF DES COMPAGNIES
DE PETITS PRETS

: Contrats
Petits® Prlitss(;i: Sous- | de vente Total
préts %l 500 Total | condi-
’ tionnelle

en millions de dollars

1951 — — 114 —_ 114
1955... —_ — 273 16 289
1958 316 66 382 31 413
| 360 86 446 46 492

392 112 504 52 556

426 133 559 42 601

répartition en pourcentages

1951 — — 100.0 — 100.0
- — 94.5 5.5 100.0
76.5 16.0 92.5 7.5 100.0
73.2 17.5 90.7 9.3 100.0
70.5 20.1 90.6 9.4 100.0
70.9 22.1 93.0 7.0 100.0

3Soit les préts jusqu'a concurrence de $1,500. Les données
pour les années antérieures & 1957 ne sont pas fournies parce que
les petits préts, selon la définition qu'on en faisait jusqu’alors,
ne dépassaient pas $500.

SOURCE: Rapports du Surintendant des assurances. Les
données comprennent de faibles montants de financement de
ventes conditionnelles de caractére commercial; et les totaux
sont donc légérement supérieurs aux chiffres que donne le
tableau 11-1 concernant le crédit aux consommateurs.

mois?. Sur les préts non réglementés de plus de
$1,500, les taux des sociétés semblent s’établir
en moyenne a 14 p. 100 par mois. Ainsi ’échelle
des taux autorisés fausse les courants de capitaux
dans le domaine réglementé, pendant que les
plus gros préts qui forment un total considérable
ne sont pas réglementés. Il est trés important de
protéger les petits emprunteurs, mais nous esti-
mons souhaitable de voir adopter une échelle de
taux d’intérét qui tienne mieux compte des réali-
tés, et que cette échelle s’applique non seulement
aux compagnies de préts aux consommateurs mais
aussi aux autres préteurs aux particuliers; nous
formulerons des recommandations dans ce sens
au chapitre 19. ' o

# Dans le mémoire qu’elle nous a présenté, la Canadian
Consumer Loan Association montre par exemple que les
frais maxima d’'un prét de $1,000 correspondent 3 un taux
annuel de 17.76 p. 100, et ceux d’un prét de $1,500 a un
taux de 1524 p. 100. Certaines méthodes de calcul pro-
duisent des rendements annuels un peu supérieurs.




236 ‘COMMISSION ROYALE SUR LE SYSTEME BANCAIRE ET FINANCIER

REPARTITION DES NOUVEAUX PRETS
CONSENTIS EN 1961

. Nombre de
e — préts Montant
Jusqu’a $300........cccoommcminererninens 33.29, 11.8%
$300 4 $500... . 17.99, "12.9%,
$£500 a $1,000.... 46.9%, 70.7%
$1,000 a $1,500 2.0% 4.5%

SOURCE: Rapport du Surintendant des assurances, 1961

La plupart des gens qui s’adressent aux com-
pagnies de préts ne sont pas en mesure d’emprun-
ter d’autres institutions préteuses a cause de leurs
revenus assez faibles et de leurs dettes assez
€élevées. Quelque 80 p. 100 de ces préts sont
faits & des gens dont le revenu mensuel est infé-
rieur 4 $500, fréquemment des commis et des
ouvriers non qualifiés; 75 p. 100 des sommes
prétées en 1961 I’étaient & des gens qui emprun-
taient déji de compagnies de préts aux consom-

mateurs. La loi vise & protéger ces emprunteurs
mal avertis en interdisant de consentir deux préts
3 des membres différents de la méme famille de
fagon & profiter des taux maximums plus élevés
pour les plus petits préts. La loi prescrit aussi
que l'augmentation d’un premier prét qui en fait
monter le solde total & plus de $1,500 reste
assujétie 2 la réglementation; mais les compagnies
aussi bien que le Surintendant des assurances,
qui applique la loi, nous ont dit que I'on consi-
dére parfaitement 1égitime de rembourser d’abord
un prét non réglementé de plus de $1,500. Cela
ne nous parait pas logique, et nous recomman-
dons que la loi soit amendée de fagon a interdire
cette pratique.

Les compagnies examinent soigneusement les
demandes d’emprunt et, dans la pratique, n’accep-
tent qu'a peu pres la moiti€é d’entre elles. Dans
certaines villes, elles ont établi des centres de
renseignement pour s’assurer que personne n’em-
prunte de plus de deux sociétés, mais chaque

TABLEAU 114

PASSIF DES COMPAGNIES DE FINANCE®

Préts Billetsa | Billetsa | OPHERUONS | pyiregn. | Capital Total
1 b
bancaires | court terme | long terme débentures | Bagements® réserves
en ﬁlﬂﬁons de dollars
1953, 10 plus grandes sociétés........ 191 212 140 104 108 84 839
1957, 10 plus grandes sociétés........ 156 - 409 227 193 158 143 1,286
1962, 10 plus grandes sociétés........ 90 515 691 277 241 1,814
1962, toutes les autres sociétés........ 65 49 44 37 47 242
1962, TOTAL....veveveecererccneereeennenes 155 564 735 314 288 2,056
répartition en pourcentages
1953, 10 plus grandes sociétés........ 22.8 25.2 16.7 12.4 12.9 10.0 100.0
1957, 10 plus grandes sociétés........ 12,1 31.8 17.7 15.0 12.3 1.1 100.0
1962, 10 plus grandes sociétés........ 5.0 28.4 38.1 15.3 13.3 100.0
1962, toutes les autres sociétés........ 26.9 20.2 18.2 15.3 19.4 100.0
1962, TOTAL.....coccerevencerececeeeerrenenee 7.5 27.4 35.7 15.3 14.0 100.0

" aLes dix plus grandes sociétés sont celles énumérées dans le mémoire du Federated Council of Sales Finance Companies. Les données
sur 1953 et 1957 sont tirées du Tableau 6-1 de ce mémoire et ont trait aux fins d’exercices financiers. Les données de la fin de ’'année
civile' 1962 sont tirées du relevé du B.F.S. sur les compagnies de finance.

bDeux ans et plus.

' °Surtout des comptes a payer, des frais de service non gagnés et les réserves des commergants.




société conduit sa propre enquéte. Les motifs
d’emprunt les plus fréquents sont la consolidation
de dettes et les achats d’articles et services essen-
tiels comme les vétements, les soins médicaux et
les frais courants du ménage; mais les sociétés
consentent aussi des petits préts en nombre con-
sidérable pour des fins moins pressantes—les
frais de voyage et de vacances et les achats
d’automobiles ont représenté 11 p. 100 chacun
du nombre des préts consentis en 1960, et la
derniere classe une proportion beaucoup plus
forte des montants prétés?:.

Reégle générale, tous les préts de moins de
$1,500 sont faits aux taux maxima autorisés et
sont consentis pour la durée maximum permise
par la loi. Les sociétés n’ont pas le droit d’exiger
plus de 1 p. 100 par mois sur les préts de $500
ou moins consentis pour une durée de plus de 20
mois ou sur des préts de $500 a $1,000 amortis-
sables sur une période de plus de 30 mois, en
vertu du principe que ces préts a termes plus
longs colitent moins cher & administrer par rap-
port aux soldes moyens en cours. Il y a trés peu
de concurrence sur les taux ou sur la durée des
préts dans ce domaine assez spécial du systéme
financier, bien qu’une telle concurrence se mani-
feste dans le champ des préts non réglementés.
Pour attirer la clienttle, les sociétés comptent
donc beaucoup sur la réclame, sur la localisation
pratique et bien indiquée de leurs bureaux dans
les quartiers commerciaux, et sur un service ra-
pide et efficace. De fait, le nombre des succursa-
les dans ce commerce s’est accru presque aussi
rapidement que le volume des affaires, précisé-
ment pour cette raison; ce nombre a presque dou-
blé dans les sept années terminées en 1961, a tel
point qu’il atteint maintenant le quart du nombre
des succursales de banques 2 charte.

SOURCES DE CAPITAUX

A leurs débuts, les compagniés de finance ob-
tenaient presque tous leurs capitaux en émettant

des actions et en réinvestissant leurs bénéfices,

# Voir Tableau 6 du mémoire de la Canadian Consumer
Loan: Association., ~ . . .
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ainsi qu’en empruntant des banques. Avant la
seconde Grande Guerre, elles avaient peu em-
prunté par émissions publiques; et elles rembour-
sérent quelques-unes de ces émissions durant la
guerre lorsque le volume global de leurs affaires
diminua. Toutefois, leur rapide expansion d’aprés-
guerre les a amenées A suppléer A leurs propres
ressources non seulement par des emprunts auprés
des banques, mais aussi par I’émission d’une
grande variété de billets, obligations et débentures
qui constituent maintenant & peu prés les deux
tiers des emprunts dans le cas des grandes socié-
tés. Par contre, les petites sociétés, qui n’ont pas
aussi facilement accés aux grands marchés finan-
ciers, comptent toujours beaucoup sur les préts
bancaires et le capital de participation.

Les compagnies de finance furent les premig-
res, a part le gouvernement fédéral, 3 emprunter
des sommes importantes sur le marché moné-
taire canadien, a la croissance duquel elles con-
tribucrent beaucoup par leurs efforts pour cul-
tiver cette source de capitaux. De fait, elles sont
encore, comme groupe, les plus importants
emprunteurs sur le marché monétaire méme si
bien d’autres y sont venus depuis; vingt com-
pagnies de finance y empruntent réguliérement,
et elles émettent ordinairement plus de la moitié
de tout le papier qui y circule, quelques grandes
sociétés en émettant la plus grande part.- Ainsi
qu'on l'a signalé au chapitre 7, les sociétés ont
cultivé ce moyen de remplacer le crédit bancaire
a court terme parce qu’il leur colite habituelle-
ment moins cher en i[i_térét autant que parce
que leurs ouvertures de crédit bancaire furent
fortement réduites durant les périodes de restric-
tions de crédit. Ainsi que le révéle le graphique
11-1, les taux de leur papier sont mobiles et
descendent bien au-dessous des taux de prét plus
rigides des banques A charte durant les périodes
d’argent facile, ce qui les incite fortement 2
emprunter ailleurs que chez les banques. De plus,
lorsque les restrictions de crédit ont fait monter
les taux-du marché au-dessus du taux bancaire.
pour d’assez courts moments,; les réductions de
leurs .ouvertures de crédit bancaires ont alors
poussé les .sociétés ‘2 recourir davantage a des
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Graphique 11-1
TAUX DES BILLETS A 90 JOURS
DES COMPAGNIES DE FINANCE

ET TAUX DE BASE DES BANQUES A CHARTE P<.

C
Données trimestrielles 8
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1. Moyenne des taux des grandes compagnies de finance en fin de trimestres; quelques compagnies
ont payé des taux plus élevés, notamment aux temps de pointe des cycles du marché de I'intérét.

sources non bancaires. Des données fournies par
les dix plus grandes compagnies de finance réve-
lent que leurs ouvertures de crédit bancaires
furent réduites de 21 p. 100 en 1956-1957, et de
50 p. 100 entre 1959 et le début de 1960, bien
que les soldes en cours de leurs emprunts aient
monté chaque fois: elles utiliserent leurs ouver-
tures dans une proportion qui passa de 52 p.
100 & 81 p. 100 la premiére fois, et de 26 p. 100

4 91 p. 100 la seconde®. Des renseignements de
méme nature concernant les compagnies de petits
préts décrivent une situation semblable: les ouver-
tures des grandes sociétés furent réduites de plus
de 20 p. 100 durant la premiére période et de

= Mémoire du Federated Council of Sales Finance Com-
panies, tableau 6.5. Leurs ouvertures furent coupées de
69 millions de dollars entre la fin de 1955 et mars 1957, et
de 194 millions dans les douze mois finissant en mars 1960.




10 p. 100 durant la seconde. Toutefois, les
ouvertures des plus petites des sociétés comprises
dans le relevé augmentérent en fait en 1956-1957,
bien qu’elles aient été trés réduites en 1959-
1960; contrairement aux compagnies de finance,
cette réduction de leurs ouvertures amena seule-
ment une partie des sociétés a les utiliser plus com-
plétement, alors que d’autres les utilisérent dans
des proportions moindres?s,

La plus grande partie du papier négociable
émis par les sociétés est vendue par I'entremise
de négociants en valeurs; mais les méthodes de
vente directe prennent de la faveur, et certaines
sociétés vendent maintenant tout ou presque tout
leur papier de cette fagon. Les sociétés affichent
les taux auxquels elles sont prétes & emprunter
pour des périodes type jusqu’a un an; certaines
acceptent aussi des fonds régulierement pour des
périodes allant jusqu'a six ans, alors que d’autres
émettent du papier & moyen terme 3 I'occasion,
pour satisfaire un préteur, pour des montants et
4 des conditions négociés directement avec lui.
Comme le marché compte maintenant un grand
nombre de placeurs canadiens et américains, qui

sont devenus habitués & faire des placements 3
* court terme en papier des compagnies de finance,
celles-ci constatent qu’elles peuvent se fier a
cette source de capitaux a court terme. A cer-
tains moments, elles peuvent avoir 4 payer des
taux élevés et a déployer plus d’énergie pour
attirer les préteurs, mais ce n’est que dans de
rares cas que le marché a été «i sec» pour une
société particuliére et, méme alors, cela n’a pas
duré plus que quelques jours?”.

En plus de leur papier a court terme, les com-
pagnies de finance émettent des billets garantis
et des débentures pour des périodes allant jusqu’a
vingt ans. Les billets se vendent surtout aux
compagnies d’assurance et aux autres institutions
financiéres, tandis que les débentures, qui ne sont
pas garanties expressément et qui d’habitude ont
un rendement un peu plus élevé, sont achetées
aussi par des particuliers. Ces créances i long

. ®Mémoire de la Canadian Consumer Loan Association,
tableau 24. .

7 Témoignages, pages 1630, 5437-5439.
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terme se vendent habituellement par I’entremise
de syndicats de souscripteurs gérés par les agents
financiers des sociétés, encore que des placements
directs aient été faits. L’augmentation de la dette
a long terme qui apparait au tableau 11-4 vient
en partie des efforts déployés par les sociétés dans
les périodes d’assez faibles taux d’intéréts, comme
1958, pour emprunter a long terme en anticipa-
tion de leurs besoins futurs; mais régle générale,
elles n’ont pas obtenu leurs capitaux a long terme
a4 bas prix. Ceci vient du fait que le volume de
leurs affaires est le moins fort justement dans
les temps ol la demande de ’économie est faible
et que largent est bon marché. Elles réduisent -
alors leurs emprunts a court terme 4 méme le
produit des contrats de finance qui échoient; mais
elles ne veulent pas trop les réduire par crainte de
perdre leurs ouvertures de crédit bancaires et
d’affaiblir leurs relations avec le marché moné-
taire. C’est pourquoi c’est en des temps comme
1956-1957 et 1959 qu’elles vendirent le plus
d’émissions a long terme, c’est-a-dire aux temps
ou leurs services financiers furent en grande
demande, leurs ouvertures de crédit bancaires
restreintes, et qu’elles voulurent ne pas manquer
de capitaux pour subvenir aux besoins qu’elles
voyaient venir.

Un certain nombre de sociétés ont aussi em-
prunté par billets et débentures & long terme et
réinvesti ces capitaux dans des obligations facile-
ment négociables de moindre rendement, afin de
s’assurer une réserve de liquidité pour remplacer
celle que procuraient auparavant les ouvertures
de crédit bancaires. Depuis que les sociétés ne
pensent plus pouvoir compter sur leurs ouvertures
comme par le passé, leurs portefeuilles d’obliga-
tions négociables ont passé d’'un montant négli-
geable en 1957 a environ 100 millions de dollars
en 1959, soit 6 p. 100 de leur actif; ces porte--
feuilles ont oscillé depuis entre 50 et 100 mil-
lions?8. Les sociétés qui ont fait ces placements
en valeurs négociables estiment apparemment que
les frais de I'opération sont raisonnables, étant

®Les chiffres cités pour 1957-1959 ont trait aux dix plus
grandes sociétés seulement. -
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donné qu’elles n’ont généralement pas accepté
une offre récente des banques de s’assurer une
ouverture de crédit ferme par six mois en payant
un honoraire. Les sociétés conservent ces liqui-
dités comme réserve pour faire face & une aug-
mentation imprévue de leurs affaires, ainsi que
comme assurance contre des difficultés tempo-
raires A renouveler leurs emprunts sur le marché
a court terme; ces liquidités servent aussi a ras-
surer les préteurs du marché monétaire sur la
capacité des sociétés de rembourser leurs billets
A échéance, méme au cas de réduction de leurs
ouvertures bancaires.

Quelle que soit leur préférence quant a la
forme de leurs emprunts, les compagnies de
finance voient leur liberté limitée par les condi-
tions des actes de fiducie relatifs a leurs billets,
leurs débentures et leurs autres dettes. Sans doute
leurs emprunts ne sont-ils limités par aucune
restriction législative, mise a part I'interdiction
implicite ou expresse d’accepter des dépdts, mais
les syndicats des souscripteurs et les acheteurs
de leurs titres, institutions et entreprises, sur
lesquels elles comptent pour obtenir des capitaux,
les forcent en pratique a conserver ce que le
marché considére comme une saine capitalisation.
Les conditions des actes de fiducie ne sont pas
uniformes, mais il est communément reconnu que
la dette non garantie ne doit pas dépasser le
montant du capital de participation et que la
dette garantie ne doit pas dépasser quatre fois la
somme du capital de participation et de la dette
non garantie. Ainsi, dans les cas ordinaires, une
compagnie de finance est en fait assujétie & un
coefficient de capital minimum de 10 p. 100, ce
qui est un chiffre plus élevé que dans le cas des
autres intermédiaires financiers, mais qui reste
inférieur & celui qu'on applique aux emprunteurs
non financiers, qui n'ont évidemment pas des
portefeuilles aussi diversifiés de comptes a recevoir
liquides. A la fin de 1962, le coefficient de capital
moyen de l'ensemble des sociétés s’établissait a
14 p. 100.

Cette limitation de la capitalisation, plus I'exa-
men par les préteurs des comptes a recevoir
offerts en garantie des billets et.I’étude usuelle des

prospectus par les commissions des valeurs mobi-
liéres, constitue la principale protection de ceux
qui prétent aux compagnies de finance. Tant que
les sociétés obtiennent leurs capitaux de placeurs
avertis capables d’évaluer leur solvabilité, ou mé-
me du grand public par I'entremise du marché des
valeurs ol il faut produire un prospectus satis-
faisant, il ne parait pas exister de raison pour
imposer une inspection et une surveillance com-
parables & celles qui s’appliquent aux banques,
aux sociétés de fiducie et de préts, aux caisses
populaires et aux autres institutions qui emprun-
tent du grand public en acceptant des dépots.
Cependant, on ne peut en toute siireté affranchir
de la surveillance de I'Etat les sociétés qui pren-
nent en fait des dépdts du public ou leur équivalent
pratique. Depuis que notre Commission a com-
mencé ses travaux, nous avons eu plus d’un
exemple d’abus graves, et certains gouvernements
provinciaux ont pris des dispositions pour en
prévenir la répétition. Nous n’en concluons pas
quon doive empécher toutes les compagnies de
finance, au sens le plus large, d’accepter des
dépdts. Néanmoins, méme si on ne tient pas
compte des entreprises frauduleuses, il existe de
nombreuses petites sociétés insuffisamment capi-
talisées qui se sont lancées en affaires avant que
la concurrence s’intensifie. Tant que ces petites
sociétés font affaires avec les banques ou d’autres
préteurs habiles, ou obtiennent leurs capitaux
seulement d’amis ou d’associés, il ne se pose
pas de probleme d’intérét public. Mais si les
compagnies de finance en général sont pour com-
mencer 3 accepter des dépdts, il devient évident
quelles doivent pouvoir satisfaire en tout temps
3 des normes élevées de surveillance et d’inspec-
tion, au méme titre que les autres institutions qui
exercent un commerce semblable.

Par contraste avec les compagnies de finance,
les compagnies de petits préts n’ont pas changé
sensiblement leurs sources de capitaux ces
derniéres années. Le tableau 11-5 montre une
capitalisation assez peu compliquée; les grandes
sociétes obtiennent leurs capitaux de leur société-
mére, une entreprise américaine ou une compagnie
de finance canadienne; les petites sociétés comp-




tent surtout sur les banques a charte et sur leurs
propres actionnaires. Toutefois, quelques-unes
des grandes sociétés ont émis du papier négociable
échéant a court terme; mais le total en est assez
petit. Les grandes sociétés indépendantes emprun-
tent habituellement d’abord & court terme et
consolident ensuite en dette & long terme quand
elles sont raisonnablement siires de conserver
Paugmentation de leur volume d’affaires. Les
coefficients de capital sont 1égérement inférieurs
a ceux des compagnies de finance; mais comme
la distinction entre I’avoir-propre des actionnaires
et les emprunts & long terme obtenus de la
société-mere est assez artificielle dans le cas de
filiales, qui constituent une si grosse partie du
secteur, ces coefficients ne peuvent étre considérés
que comme approximatifs.

TABLEAU 11-5

PASSIF DES COMPAGNIES DE PETITS PRETS

D aux|
sociétés- : Avoir-
meéres | Préts | Billets propre
— et aux [ ban- |acourt g:&r;s des Total
sociétés| caires | terme action-
asso- naires
ciées
en millions de dollars
Le 31 déc
1960.......... 333 72 31 35 54 526
49 39 38 62 557
51 59 46 74 633

répartition en pourcentage

63.3 13.7 5.9 6.7| 10.3 | 100.0
65.9 8.8 7.0 6.8 1 11.1 100.0
63.8 8.1 9.3 7.3 11.7] 100.0

sPublication n° 61.006 du Bureau fédéral de la Statistique,
Business Financial Statistics, Balance Sheets. Ce nouveau relevé
embrasse environ 90 p. 100 du secteur, nous nous en servons
dans le présent tableau parce que les autres sources ne répartis-
sent pas les emprunts selon les principales catégories données
ci-dessus. '

REVENUS ET DEPENSES

Etant donné les frais élevés entrainés par un
grand nombre de petites succursales et par 1’ac-
quisition, ’administration et la perception de
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petits préts, les frais d’administration des com-
pagnies de préts aux consommateurs sont plus
élevés que ceux de toute autre catégorie d’institu-
tion financiére. Grace a une plus grande efficacité
et & une certaine réduction de leurs budgets de
publicité, leurs frais ont diminué légérement par
rapport a4 I'ensemble de l'actif ces dernicres
années, bien qu’ils se tiennent encore & prés de
7 p. 100. En outre, leurs pertes pour mauvaises
créances sont élevées par comparaison a celles
des autres institutions, mais elles semblent s’étre
stabilisées a4 environ 1 p. 100 de Iactif, soit le
méme niveau quaux Etats-Unis ol cette caté-

gorie d’institutions est plus ancienne. Entre temps,

le revenu brut des compagnies de petits préts a
diminué quelque peu, a cause du relevement du
plafond des préts réglementés, et a cause de leur
plus fort volume de gros préts et de contrats
de ventes conditionnelles dont les rendements
sont moindres que ceux des petits préts ordi-
naires. Quand méme, a4 17.6 p. 100 de l’actif en

‘1961, leur revenu brut est de beaucoup supé-

rieur & celui des compagnies de finance qui, sur
une base comparable, a été d’environ 11 p.
10022, et encore plus supérieur a celui des grandes
institutions financiéres qui s’administrent a meil-
leur compte et courent moins de risques. Témoi-
gnant de la nature des affaires des compagnies
de petits préts et du caractére a long terme de

.leurs engagements, leurs frais d’intérét sont aussi

plus élevés que ceux des autres institutions,
ayant représenté 4.7 p. 100 de lactif en 1961,
comparativement a la moitié moins pour les ban-
ques a charte et les banques d’épargne et a
environ 3% p. 100 pour les compagnies de fiducie
et de préts hypothécaires.

Néanmoins, leurs bénéfices nets aprés impdts
restent élevés par comparaison a ceux des autres
grandes institutions; au taux de 2.4 p. 100 de
Pactif, ils représentent plus du double de celui
des compagnies de préts hypothécaires. En pro-
portion du capital de participation ces bénéfices

2®Le revenu qui nous a &té déclaré par les compagnies
de finance ne comprend pas les réserves des commergants
et les autres frais d’acquisition de contrats qui, ensemble,

Teprésentent probablement 13 p. 100 environ de I'actif.
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paraissent aussi représenter plus du double de
ceux des compagnies de préts hypothécaires et
de ceux des banques malgré que les banques
conservent des coefficients de capital trés infé-
rieurs 3 ceux des compagnies de petits préts. Il
ne faut donc pas s’étonner que les compagnies
de finance aient été attirées par le commerce des
petits préts, et qu'une concurrence qui va s’in-
tensifiant ait déja commencé & abaisser sensible-
ment ces taux de bénéfice.

REVENUS ET DEPENSES
(en pourcentage de I’actif global)

Compagnies de Compagnies de
e — finance? petits prétse

1954 | 1957 | 1961 1957 | 1961

Revenuse...........oone. 10.1 9.7 9.7 18.0 17.6
Moins: frais d’admi-
nistration...... 3.2 2.7 2.7 7.7 6.8

NET......ccoevenrinne 6.9 7.0 6.9 10.3 10.8

Moins: intérét sur
capitaux

empruntés....| 3.2 3.9 3.7 4.1 4.7

Provisions pour
pertes et réserves,

net... 0.5 0.3 0.5 1.1 1.1
Impéts....... . 1.6 1.3 1.4 2.3 2.6
Bénéfice net............... 1.6 1.5 1.4 2.9 2.4
Dividendes................ 1.1 0.9 0.9 0.9 1.5
Bénéfices réinvestis....| 0.5 0.6 0.5 2.0 0.9

" sVoir note # du présent chapitre.
. bDix grandes sociétés.

cAvant 1957, la définition des petits préts était différente, de
sorte que les revenus et les frais qui paraissent dans les rapports
du Surintendant des assurances ne se comparent pas avec Ceux
des années subséquentes.

Dans le cas des compagnies de finance, leurs
revenus bruts ont trés peu diminué en proportion
de Pactif ces derniéres années, malgré la con-
currence plus vive dans le domaine des préts a
la consommation, et malgré leur orientation vers
les préts commerciaux qui rapportent générale-
ment moins. Depuis 1954, le taux moyen qu’elles
ont réalisé sur l'ensemble de leurs affaires de

gros a diminué de 1% p. 100 pour sétablir a
environ 64 p. 100; par contre, leurs taux au détail
ont monté légérement & environ 11% p. 100, les
réserves des commergants déduites, ce qui vient
des taux un peu plus élevés qu’elles demandent
sur le prét a la consommation de moindre qualité
que les banques ne sollicitent pas activement.
Leurs frais d’administration ont proportionnelle-
ment diminué, car elles se sont vues forcées d’ac-
croitre leur efficacité; ils s’établissent & 2.7 p. 100
de Dactif, soit environ % p. 100 de plus que ceux
des banques; ils seraient évidemment de beaucoup
supérieurs si on y comptait les réserves des
commergants. Leurs intéréts sur emprunts, soit
3% p. 100 de I’actif, sont de 2 p. 100 plus élevés
que ceux des banques, mais ils ne sont pas trés
supérieurs & ceux que paient les compagnies de
fiducie et de préts. Ces coits élevés d’emprunt
viennent pour une part de leur incapacité d’em-
prunter en prenant des dépdts, ce qui explique
pourquoi quelques-unes d’entre elles souhaitent
ardemment en obtenir le pouvoir; mais ces cofits
sont aussi dus a la plus grande proportion de leur
dette qui échoit a long terme et que la plu-
part des sociétés continueraient presque certaine-
ment de maintenir a tout événement.

A cause des risques plus grands que la deman-
de et la concurrence ont amené les compagnies de
finance & assumer, leur taux de perte paraissent
avoir monté un peu en moyenne ces derniéres
années. Si, & 4 p. 100 de P’actif, ils sont trés supé-
rieurs 4 ceux des banques, ils restent inférieurs a
la moitié de ceux des compagnies de petits préts
et se tiennent & un niveau praticable grice aux
méthodes efficaces d’appréciation des risques et
de recouvrement que les compagnies utilisent.
Leurs bénéfices nets par dollar d’actif ont baissé
depuis dix ans, par suite de la concurrence de
nouveaux venus et d’autres institutions, et par
suite de leurs plus gros volumes de préts com-
merciaux. Leurs taux de rendement sur leur
avoir-propre ont baissé de 14.2 p. 100 en 1954
a environ 11 p. 100 a I’heure actuelle, niveau
auquel il reste quand méme supérieur & ceux de
la plupart des intermédiaires. Toutefois, comme
le volume d’affaires de ce secteur a continué de




croitre, le total des bénéfices des dix principales
sociétés a augmenté malgré cette réduction des
rendements, depuis un peu moins de 19 millions
de dollars en 1957 & 22 millions et quart en
1961. Ces marges de bénéfices peuvent aisément
diminuer " quelque peu encore a l'avenir, car la
concurrence ne semble pas avoir fini de faire
modifier le partage du marché entre les institu-
tions, et il se peut que les compagnies de finance
perdent encore du terrain par rapport aux autres.

LES COMPAGNIES DE FINANCE ET DE
PETITS PRETS ET LA
POLITIQUE MONETAIRE

Au cours des cycles financiers, les compagnies
de finance et de petits préts se sont comportées
d’une maniére tout 3 fait différente de celle des
institutions considérées jusqu'ici. Méme si les
autres ne réagissent pas toutes de fagon identique
aux changements de la politique monétaire, il
s’est avéré d’ordinaire que les hausses des taux
d’intérét se sont accompagnées du ralentissement
de leur essor, ou méme du déclin de leurs res-
sources, et du resserrement des conditions et des
montants de crédit qu’elles offraient 3 leur clien-
tele. En vérité, les périodes de restrictions de
crédit se caractérisent essentiellement par le ralen-
tissement de I'essor des institutions et la hausse
de leurs taux d’intérét. Le graphique 11-2 per-
met de comparer les taux de croissance des prin-
cipales classes d’institutions financieres qui
émettent des créances i court terme, et que nous
avons étudiées dans les derniers chapitres et dans
celui-ci. Afin de faire ressortir plus clairement
le comportement de chaque classe d’institutions
au cours du cycle, nous avons fait une estimation
de la tendance générale de chaque série statistique,
et nous avons €liminé celle-ci en traduisant chaque
nombre des séries en pourcentage. du nombre
correspondant de leur ligne de tendance pour la
méme date. Nous devons souligner que ces lignes
de tendance ne peuvent pas étre définies avec
certitude et précision, mais nous croyons que

notre estimation de la composante cyclique- de

ces séries statistiques, qui apparait au graphique

) Compagnies‘de finance:

. Compa_gnies de pgtits
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11-3, donne une assez bonne idée du comporte-
ment de chaque classe d’institution3?.

Toutes les institutions sauf les compagnies de
finance et de petits préts se sont comportées de
fagcon approximativement similaire au cours des
cycles. Durant les périodes restrictionnistes,
comme 1955-1957 et 1959, leurs taux de crois-
sance sont tombés de fagon marquée lorsque la
banque centrale a fait pression sur les réserves
d’encaisse du systéme financier et que les taux
d’intérét se sont élevés. De la méme maniére,
elles ont toutes eu tendance & bénéficier de taux
de croissance rapide au méme moment, comme
en 1954-1955 et 1958. Par contre, l'actif des
compagnies de finance et de petits préts a grossi
plus rapidement que d’habitude en des années
comme 1956 et 1959, quand les taux d’intérét
étaient hauts et que les autres institutions avaient
peine a augmenter le total de leurs ressources, et

©]e taux de croissance des compagnies de finance au
cours des années récentes est sous-évalué parce que les
séries statistiques utilisées ne comprennent pas les eautres
comptes & recevoir> pour lesquels on ne posséde pas de ren-
seignements antérieurs 4 1960. Le calcul de l'indice de
fluctuations cycliques des caisses populaires ne commence
qu'en 1957, parce qu'on ne posséde pas de données trimes-
trielles & leur sujet avant cette date; mais les données an-
nuelles des années antérieures aident A faire ’estimation
de leur ligne de tendance générale. Comme la tendance
générale de la croissance des compagnies de finance et de
petits préts s’est modifiée sensiblement vers 1956-1957, nous
n’avons pas pu estimer leur ligne de tendance pour l'en-
semble de la période: malgré la difficulté d’estimer une
tendance pour une période aussi courte, nous croyons que
les fluctuations cycliques montrées au graphique 11-3 sont
raisonnablement fideles a la réalité.

Les graphiques 11-2 et 11-3 utilisent des séries statistiques
trimestrielles désaisonnalisées, qui sont les suivantes: )

Banques & charte: numéraire et total des dépdts des
banques A charte. .

Banques d’épargne du
Québec: passif-dépbts.
Compagnies de préts hy- )
dépdts et débentures de quatre

pothécaires:
. sociétés; voir le volume des

annexes.

dépbts et certificats de onze so-
ciétés; voir le volume des an-
nexes.

dépdts et parts sociales des mem-
bres de la Fédération de Qué-
bec des caisses populaires
Desjardins. '

les créances comprises au tableau
"11-2 du présent chapitre.

total des Apréts..

Compagnies de fiducie:

Caisses populaires:

préts: ’
| \
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‘Graphique 11-2
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Graphique 11-3
VARIATIONS CYCLIQUES DU RYTHME DE CROISSANCE
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il a grossi moins rapidement ou méme diminué

durant les temps de crédit facile.

Ce n’est pas que les profits et le taux d’expan-
sion de ces compagnies ne soient en rien affectés
par la hausse du cofit des capitaux que provoque
la restriction du crédit. Mais les affaires des com-
pagnies de finance et de petits préts ont été
beaucoup plus influencées par la demande de leurs
clients que par le cofit et la disponibilité des capi-
taux offerts par les acheteurs des créances qu’elles
émettent. C’est aux époques d’expansion économi-
que que la demande de crédit des consommateurs
(comme celle des autres secteurs de ’économie)
a été la plus insistante, alors que les gens étaient
optimistes et demandaient en grand nombre des
automobiles et d’autres biens durables; les con-
sommateurs paraissent plus disposés que les au-
tres & payer des taux d’intérét assez élevés pour
financer les achats qu’ils veulent faire. Aussi, les
institutions qui se font une spécialité de leur pré-
ter sont en mesure de trouver rapidement un
emploi rémunérateur pour leurs fonds; et comme
ces emplois sont d’'un bon rapport, elles peuvent
payer les taux élevés requis pour obtenir des
fonds additionnels, méme en période de restric-
tion du crédit.. En outre, les compagnies de fi-
nance peuvent exiger des taux plus élevés sur
leurs préts commerciaux qu’il n’est permis aux
banques de le faire. Leur expansion est facilitée
par le fait que leurs capitaux leur sont principa-
lement fournis par un petit nombre de préteurs
avertis, sur les principaux marchés financiers;
ces préteurs, qui portent beaucoup plus atten-
tion aux taux d’intérét que le grand public dont
les autres institutions empruntent d’assez grosses
sommes, fourniront & ces sociétés des capitaux
additionnels considérables si leurs taux sont
attrayants. :

C’est évidemment ainsi que doit fonctionner
un régime de prix. Les changements cycliques du
taux de croissance des ressources des compagnies
de finance et de petits préts indiquent que les
capitaux se dirigent effectivement vers les em-
prunteurs qui sont préts a payer le plus cher, par-
ticulierement lorsque les taux sont élevés et que
les capitaux sont rares. Aussi, que les préts des

.compagnies de finance et de petits préts aient

grandi durant les périodes de restrictions de cré-
dit de 1956-1957 et 1959 ne témoigne pas d’un
échec de la politique monétaire générale mais
simplement d’une saine réaction aux conditions
du marché. On doit aussi se souvenir que les
préts bancaires ont monté durant une grande
partie de cette période, en réponse a la plus forte
demande de préts pour les affaires et la consom-
mation, méme si Pactif global des banques ne
s’est pas beaucoup accru. Les banques ont pu
financer ce plus gros volume de préts en rédui-
sant leurs portefeuilles de valeurs liquides, que
contrairement aux compagnies de finance elles
jugent profitable de bien garnir lorsque Ia
demande de préts est faible. Si 'on compare les
créances détenues par les compagnies de finance
avec les préts généraux des banques durant les
phases cycliques ot les deux augmentaient le plus
rapidement, c’est-a-dire quand lactif global des
banques était assujéti & des restrictions, on cons-
tate une augmentation dans les préts bancaires,
du milieu de 1955 au milieu de 1956, de 875
millions de dollars, soit environ 27 p. 100, au
regard d’une augmentation de 279 millions de
dollars, ou de 31 p. 100, pour ces compagnies.
Durant ’année terminée en septembre 1959, les
préts des banques ont en fait augmenté plus
rapidement, soit de 23 p. 100, par comparaison
4 9 p. 100 dans le cas des créances des compa-
gnies de finance; en montants, ces augmenta-
tions ont été, respectivement, de 950 millions et
110 millions de dollars.

Ainsi, méme si Pactif global des compagnies
et des banques se comporte de fagon différente
durant une bonne partie d’une période de restric-
tion, leur réaction a été assez semblable du coté
des préts. Aux derniers stades de ces périodes,
toutefois, lorsque les préts des banques ont pra-
tiquement cessé de croitre, les compagnies de
finance ont continué d’ajouter & leurs créances,
surtout i leurs préts commerciaux, parce qu’elles
restaient capables d’attirer des capitaux. Par
exemple, les préts des banques se sont accrus
de 5 p. 100 du milieu de 1956 au milieu de
1957, alors que les compagnies de finance ont




accru leurs créances de 16 p. 100%'. Durant les
six mois aprés septembre 1959, alors que les
préts généraux des banques ont diminué d’envi-
ron 3 p. 100, compte tenu des variations saison-
nieres, les créances des compagnies de finance ont
augmenté d'un autre 85 millions de dollars, ou
de 6 p. 100. Il se peut qu’a I’avenir les compagnies
' de finance se révélent beaucoup plus sensibles
aux restrictions du crédit, étant donné la con-
currence de plus en plus serrée des banques du
coté des préts comme des emprunts, et notam-
ment parce que la réduction de leurs marges de
bénéfice leur rend plus pénible qu’auparavant
d’absorber des augmentations du coiit des fonds
qu’elles emploient.

L’actif des compagnies de petits préts s’est
aussi accru plus rapidement durant les périodes
de restriction monétaire qu’en d’autres temps.
Ces sociétés ont grossi d’environ 80 millions de
dollars en 1956 et 1959, soit des taux d’augmen-
tation de 28 et 21 p. 100 respectivement, compa-
rativement & des taux variant entre 2 et 13 p.
100 dans les années intermédiaires. Les taux d’in-
térét exigés par les compagnies de petits préts
n’augmentent pas beaucoup durant ces périodes,
vu qu’ils se tiennent en tout temps au maximum
autorisé, ou guére moins, pour tous leurs préts
réglementés; mais leurs frais d’administration
unitaires s’abaissent pour ce volume d’affaires
additionnel, ce qui leur permet de livrer con-
currence avec profit pour obtenir les capitaux
supplémentaires dont elles ont besoin, méme si
leurs marges de profits s’amenuisent dans cer-
tains cas.

Malgré cette croissance, les faits et leurs dé-
positions devant nous établissent clairement que
les compagnies de finance et de petits préts sont
quand méme touchées par les variations du climat
financier. Nous avons déja mentionné les change-
ments de structure du passif des compagnies de
finance, qui sont venus de leur habileté & tirer
parti de sources de capitaux moins onéreux et de
la réduction de leurs préts bancaires en périodes

2 A cause de la moins grande taille de ces dernidres, les
deux augmentations n'ont pas été trés différentes en mon-
tants, soit environ 200 millions de dollars pour les banqu&c
et 180 millions pour les compagnies de finance.
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d’argent cher. Les préts bancaires sont leur seule
source importante de capitaux qui reste insensible
a une hausse des taux d’intérét, jusqu’a un certain
point a cause de l'existence du plafond de 6 p.
100. On se rappellera que leurs emprunts ban-
caires ont en fait augmenté durant les périodes de
restrictions monétaires malgré les réductions de
leurs ouvertures de crédit bancaires; mais les
sociétés qui le pouvaient se sont tournées vers
d’autres sources, en particulier vers le marché qui
achéte leur papier a court terme. Les billets & court
terme des dix compagnies de finance examinées
passerent de 238 millions de dollars & la fin de
1955 & 331 millions un an plus tard, et & 444
millions au milieu de 1957. Toutefois, méme pour
ces sociétés qui ont facilement accés au marché,
il n’y avait de capitaux disponibles, au milieu de
1957 et au milieu de 1959, qu’a des taux attei-
gnant jusqu’a 6% p. 100 pour les billets & 30 jours,
et 73 p. 100 pour les billets & un an.

Pour les motifs déja indiqués, les sociétés s’en-
gageérent aussi dans des emprunts & long terme 2
forts taux d’intérét; et dans certains cas, elles
empruntérent & DI'étranger’?. Comme les petites
compagnies de finance et de petits préts ne peu-
vent choisir de se financer sur le marché moné-
taire, méme 23 ces taux-la, ou n’ont pas d’ac-
cés aux capitaux par lentremise de sociétés-
méres, elles ont été plus durement atteintes
par la moins grande abondance du crédit ban-
caire, méme si les banques ne leur ont pas
imposé de réductions aussi fortes de leurs ouver-
tures qu’aux grandes sociétés et qu’elles ont, en
fait, exempté leurs petits clients de ces réductions.
Rien n’indique que, parmi les grandes sociétés,
les filiales américaines se tirent d’affaires avec
plus de facilité dans les temps de restriction mo-
nétaire: les grandes sociétés canadiennes et méme
quelques-unes d’assez petite taille ont un accés
facile au marché de New-York et ont recours i
cette source de capitaux chaque fois qu’elles
jugent intéressant de le faire.

Comme le colit de leurs emprunts ne freinait
pas les préts 4 la consommation autant qu’on
Paurait souhaité, la Banque du Canada réunit

2 Mémoire du Federated Council, tableaux 6.8 3 6.10.
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en 1956 les représentants de ce milieu pour leur
proposer de s’entendre en vue de limiter direc-
tement P’expansion du crédit. Ce genre de con-
trole «volontaire» du crédit 3 la consommation
ne fut pas imposé, en fait, parce qu’il s’avéra im-
possible d’amener toutes les sociétés a s’enten-
dre et que les autorités ne crurent apparemment
pas la situation assez grave pour justifier une
législation spéciale. Des contrdles sélectifs du
crédit, qu’ils soient imposés par la loi ou par
entente, visent A entraver les courants de capitaux
en intervenant dans les mécanismes du marché,
et visent & modifier les conditions de crédit de
fagon plus prononcée et plus effective sans trop
toucher aux taux d’intérét. Quand a savoir si
de tels contrdles sont vraiment utiles pour réduire
les dépenses des consommateurs en période d’ex-
pansion, et s’ils sont souhaitables dans une éco-
nomie de marché, c’est ce que nous examinerons
avec ’ensemble des questions de politique finan-
ciere.

A mesure que les capitaux devenaient plus
coliteux et moins abondants, et vu les efforts
directs et indirects des autorités pour freiner
leurs opérations de préts, les compagnies de
finance n’ont pas pu traverser les périodes de
restriction du crédit sans modifier leur ligne de
conduite. Certaines petites sociétés se sont trou-
vées dans un pressant besoin de consolider leur
position, et elles y ont cédé malgré leur désir de
conserver leurs marchés et de continuer & les
servir. Les grandes sociétés, qui détiennent la
plus grosse part des affaires, ont pu retarder les
redressements nécessaires en se tournant vers
d’autres sources de capitaux, mais elles aussi
ont été obligées de modifier leurs pratiques.

Ces changements semblent avoir d’abord tou-
ché les affaires de gros, tant sous forme de haus-
ses des taux exigés que d’avis aux commergants
de réduire leurs stocks®3. On I'a fait, soit dans
les circulaires qu’on envoie périodiquement aux
marchands, soit au cours de visites rendues par les
surintendants régionaux ou les gérants de succur-
sales des sociétés. Toutefois, les renseignements

33 Mémoire du Federated Council, tableaux 4.4 et 4.5,
ainsi que les Témoignages, pages 1635 & 1637 et 1657.

disponibles concernant les affaires de gros indi-
quent que cette catégoric de préts n’a pas été
notablement affectée par les revisions de la ligne
de conduite des compagnies de finance. Les
sociétés revisent leurs pratiques concernant les
affaires de détails avec encore plus de lenteur et
d’hésitation. Ainsi, des renseignements provenant
du Federated Council indiquent que la moyenne
des taux exigés par les grandes sociétés pour
un financement régulier d’automobile a monté de
16.2 p. 100 en 1955 & 17.6 p. 100 en 1956;
mais certaines sociétés ne semblent avoir apporté
aucun changement & leurs taux durant cette
période. En 1959, & cause notamment des fac-
teurs de concurrence déja mentionnés, la moyen-
ne des taux indiquée n’a monté que de 17.0 p.
100 a 17.2 p. 100, sept sociétés sur quinze ne
déclarant aucun changement3t. Alors que les
sociétés tendent a régler les taux de leurs affaires
de gros et de leurs préts commerciaux selon les
fluctuations des taux du marché, leurs taux sont
moins mobiles concernant leurs opérations de
détail et obéissent plutdt aux tendances a long
terme du niveau de lintérét qu’a son évolution
cyclique.

En plus de reviser leurs taux de préts, les
sociétés ont pris des dispositions comme ’envoi
de circulaires 4 leurs succursales pour les presser
de faire réduire les stocks des commergants et
de resserrer les normes de crédit dans les préts
au détail. De telles circulaires furent envoyées
en 1956 et furent renouvelées en termes plus forts
la méme année; dans certains cas, les succursales
requrent instructions de ne pas laisser monter le
total de leurs préts en cours; la méme attitude
fut adoptée en 1959; comme dams le cas des
banques 2 charte, il est difficile d’évaluer leffet
de telles circulaires. Les soldes de leurs préts en
cours continuérent de monter, bien que leurs
achats de nouveaux contrats i la consommation
eussent cessé de s’accroitre au milieu de 1956,
et de nouveau vers la fin de 1959, compte tenu
des fluctuations saisonniéres. D’autre part, leurs

% Voir le mémoire du Federated Council, tableau 4.1. Les
taux cités représentent une moyenne simple des taux ap-
paraissant au tableau, et ne sont pas pondérés selon les
volumes d’affaires effectuées 3 différents taux.




nouvelles affaires de préts commerciaux et in-
dustriels augmentérent considérablement en 1956
comme en 1959, et leurs soldes en cours conti-
nuérent de monter plus longtemps que leurs
crédits & la consommation.

A linstar des banques et des autres institu-
tions, les sociétés sont poussées par la concurren-
ce a prendre soin de leurs commergants et de
leurs autres clients lorsque les affaires sont bon-
nes. De fait, méme si certaines transactions ne
sont guere profitables, les sociétés doivent penser
a l'avenir. Elles ne peuvent pas se retirer complé-
tement du commerce méme pour des périodes trés
bréves; par conséquent, il ne faut pas s’étonner
qu'elles soient lentes a réagir a une évolution des
conditions de crédit et qu’elles ne changent pas
leurs pratiques commerciales du tout au tout
lorsqu’elles doivent les reviser. Encore plus que
les banques, qui également réagissent avec len-
teur et pas plus que nécessaire, les sociétés sont
influencées par I'état de la demande. Ce n’est
donc pas surtout 1’état des marchés financiers et
la rareté des capitaux qui mettent fin & I'expan-
sion cyclique de leur actif, méme si ces facteurs
exercent quelque influence, mais plutdt la deman-
de qui finit par faiblir pour les automobiles et les
autres biens dont elles financent 1’achat. La
situation des compagnies de petits préts est es-
sentiellement la méme, quoiqu’elles ne paraissent
pas modifier sensiblement leur ligne de conduite
ou leur libéralité a accorder des préts, a I'excep-
tion des petites sociétés qui se trouvent A court
de capitaux a la suite de la pénurie de crédit
bancaire. Les filiales de sociétés canadiennes et
américaines peuvent obtenir de leurs sociétés-
meres tous les capitaux dont elles ont besoin et
paraissent étre peu touchées par de telles diffi-
cultés,
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CONCLUSION

L’essor de la demande des particuliers pour
des préts en especes et des crédits & la consom-
mation de toutes natures, I'empressement des
compagnies de petits préts et de finance 2 satis-
faire cette demande de fagon commode et facile,
et la diversification des opérations financiéres des
compagnies de finance ont porté ces deux caté-
gories d’institutions, a partir de débuts modestes
il y a une génération, a une situation de premier
plan dans le systtme financier. La concurrence,
surtout des banques et des credit unions, continue
d’affecter leur rentabilité et leur croissance, et
elle pourra méme entrainer la liquidation ou la
fusion de quelques-unes des sociétés les plus
faibles; mais, de fagon générale, les sociétés sont
dans une solide situation pour continuer a sub-
venir aux besoins de nombreux emprunteurs. En
outre, plusieurs compagnies de finance conservent
P’esprit novateur qui leur a donné naissance; elles
se sont lancées vigoureusement dans les domaines
du crédit agricole, commercial et hypothécaire
ot se fait sentir la nécessité d’un plus grand
nombre de préteurs combatifs et entreprenants.
Elles ont aussi diversifié leurs sources de capi-
taux, et nous auroms 2 revenir sur le sujet de
leurs pouvoirs de recevoir des dépdts.

Les compagnies de finance ont déclaré qu’elles
seraient heureuses d’établir avec la Banque du
Canada des contacts plus étroits que dans le
passé. Etant donné que de tels contacts les
améneraient & mieux comprendre comment les
politiques de la banque centrale s’élaborent et 2
coopérer davantage & leur réalisation lorsque
nécessaire, et comme la Banque elle-méme en
retirerait une plus grande compréhension des cou-
tumes et des problémes de ce commerce, nous
sommes d’avis qu'ils seraient utiles 4 tous les
intéressés.
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CHAPITRE ﬂ 2

FACILITES DE CREDIT SPECIALES

POUR LES PETITES ENTREPRISES,

LES AGRICULTEURS ET LES EXPORTATEURS

Les grands marchés de valeurs et les princi-
pales classes d’institutions financiéres que nous
avons décrits jusqu’a ce point n’ont pas toujours
satisfait complétement aux besoins financiers
spéciaux des petites entreprises, des cultivateurs
et des exportateurs. Méme si ces institutions
répondent au gros des demandes de ces classes
d’emprunteurs dans le cours normal des affaires,
des intermédiaires privés d’un type .nouveau et
plus spécialisé sont aussi apparus pour les ser-
vir. De plus, les gouvernements sont venus 3
Paide de ces emprunteurs, soit en assurant leurs
emprunts de sources privées, soit en leur prétant
directement.

LE FINANCEMENT
DES PETITES ENTREPRISES

Nous formulions I'opinion, au .chapitre 3, que
Paccroissement notable, en quantité et en variété,
du financement accessible aux petites entrepri-
ses a prévenu la formation d’une lacune dans
notre systtme financier du genre de celle qu’on
a constatée au Royaume-Uni durant les années
’30. Cependant, les faits qu’on nous a soumis
indiquent qu’il y a encore place & amélioration
pour servir les besoins spémaux de cenams de
ces emprunteurs. '

Dans le domaine du financement a court terme,

les banques 2 charte sont les principales institu-

tions pour les entreprises petites et grandes. Nous
avons signalé plus haut que les bangiies ont ten-

dance & préter ‘de plus en. plus- de leurs: fonds

aux petits emprunteurs, alors que bien des grandes
entreprises se sont trouvé d’autres sources de
crédit. Les petites entreprises obtiennent aussi
des facilités 3 court terme chez les compagnies
de finance ou aupres d’institutions spécialisées
comme les compagnies de facteurs et de préteurs
commerciaux. Mais la croissance assez lente de
ces formes de crédit A court terme, qui repré-
sentent encore des sommes modestes (sauf en
certains domaines particuliers comme le finance-
ment des stocks d’automobiles), démontre que la
plupart des petites entreprises sont capables d’ob-
tenir des banques la plus grande partie . des capi-
taux a court terme quil leur faut.

D’autre part, les préts 3 terme. consentis: par
les banques aux petites entreprises sont d’impor-
tance beaucoup plus modeste. Au 30 septembre
1962, seulement 165 millions sur 1,385 millions
de dollars de préts en cours'en vertu d’ouver-
tures de crédit de moins de $100,000 étaient
expressément convenus devoir se rembourser sur
une période de plus d’un an, quoique cette ‘pro-
portion de préts a terme fit un peu plus éle-
vée que dans le cas des plus gros préts; de plus,
une partie importante de I'autre 1,220 millions
avait sans doute servi A financer des débour-
sés en immobilisations s’étendant sur plusieurs
années. Les banques n’ont pas poussé bien
fort leurs préts avec termes explicites, parce que,
comme nous l'avons noté au chapitre 7, leurs
gofits traditionnels les portent 3 placer & court
terme les ressources dont elles disposent, en
méme temps que le plafond de 6% sur Iinté-
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rét ‘de leurs préts et la défense de recevoir des
garanties hypothécaires les ont empéchées de
demander une rémunération et des garanties con-
venables pour des préts a terme a de petits em-
prunteurs. Le volume des préts & moyen et long
terme des banques & charte est donc resté en
deca des besoins des petites entreprises; et ‘c’est
pourquoi diverses autres sources de crédit, privées
et publiques, se sont développées pour y satisfaire.
En 1960, le parlement fédéral adopta la Loi
sur les préts aux petites entreprises, dans le but
de canaliser plus de capitaux bancaires 4 terme
vers le financement d’usines et d’outillage; cette
loi offre une garantie sur des préts & terme allant
jusqu’a dix ans. Les entreprises dont les recettes
brutes sont de moins de $250,000 par année
peuvent emprunter jusqu’a $25,000 au taux
d’intérét de 54%; en septembre 1963, il y avait
pour 51 millions de dollars en cours de cette
sorte de préts, qui avaient surtout servi a 'amé-
lioration de locaux. Cependant, beaucoup de ces
préts auraient de toute fagon été probablement
consentis dans le cours normal des choses. On
a suggéré que le montant maximum soit relevé,
et que Déligibilité des emprunteurs soit établie
en fonction de lactif global ou d’un plus fort
volume de ventes. Toute définition va poser
des problémes, quelle que soit la formule adop-
tée, 2 cause des différences dans la nature des
diverses catégories d’entreprises; mais si on doit
conserver cette garantie—un sujet sur lequel nous
allons revenir tantét—il y aurait avantage a
adopter des critéres plus souples d’éligibilité.
«Petite entreprise» est une expression vague de
toute facon, mais on peut la définir ici en fonc-
tion d’'un des problémes de financement que
ces entreprises .rencontrent, c’est-a-dire qu’elles
sont trop petites pour placer des émissions d’ac-
tions ou de titres a long terme sur les marchés
financiers qui fournissent aux entreprises plus
grandes une bonne part de leurs capitaux exté-
rieurs. Comme nous le mentionnons au chapitre
16, il se vend trés peu d’émissions de moins de
$250,000 sauf pour financer des affaires spécula-
tives dans les secteurs du pétrole et des mines.
On a distribué quelques petites émissions d’entre-
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prises industrielles (certaines d’un caractére spé-
culatif, vendues a trois fort prix eu égard a I'actif
tangible et aux profits); mais, de fagon générale,
ce mode de financement est cofiteux et inoppor-
tun, et il est improbable que les petites compa-
gnies y aient recours plus fréquemment que main-
tenant. C’est pourquoi, les propriétaires des
petites affaires, nouvelles ou bien établies, doi-
vent compléter leurs emprunts bancaires et les

capitaux fournis par eux-mémes, leurs . parents

et leurs amis, en s’adressant 4 d’autres institu-
tions préteuses.

Nous avons déja signalé aux chapitres précé-
dents la croissance des préts commerciaux con-
sentis par les compagnies de finance, et les
montants modestes de cette sorte de préts faits
par certaines credit unions'. Les premiéres pré-
tent a leurs clients réguliers, comme les vendeurs
d’automobiles, et a de nouveaux clients qui
désirent faire des investissements en usines et en
outillage; mais ces emprunteurs ne sont pas tous
des petites entreprises au sens strict. En fait, cer-
taines compagnies de finance font couramment des
préts de $250,000 a $500,000; mais elles font
affaires principalement avec des entreprises qui
ont besoin de plus petits montants de crédit a
moyen et long terme. Les compagnies de finance
sont devenues une source de capitaux trés im-
portante pour les petites entreprises, car leurs
préts commerciaux en cours a la fin de 1962
atteignaient presque 700 millions de dollars, soit
27% des préts commerciaux des banques a char-
tes en vertu d’ouvertures de crédit de moins d’un
million de dollars, et 52% de leurs préts en
vertu d’ouvertures de moins de $100,000%. Ce
sont surtout des préts pour financer des achats 2
tempérament d’outillage ou pour financer des
acquisitions ou des agrandissements d’usines, nor-
malement garantis par hypothéque. Certains
préts de compagnies de finance sont consentis

1 Les compagnies de fiducie et de préts hypothécaires four-

nissent également des capitaux aux affaires en faisant des
placements en actions, en obligations et en hypoth&ques.
_ ®*Nous ne disposons pas d’une répartition par ordre d'im-
portance des préts des compagnies de finances comme celle
que les banques publient; mais ces préts sont pratiquement
tous pour des montants d’un million de dollars ou moins, et
il est connu que les préts de $100,000 ou moins en consti-
tuent. une partie considérable. - :




-pour des termes de 10 ans et plus, mais la plu-
part sont a moyen terme, amortissables sur une
période de 5 ans ou moins. Dans le domaine du
crédit a court terme, des compagnies de finance
et des maisons de financement commercial pré-
tent sur garantie de comptes & recevoir a diverses
catégories d’entreprises, dont de petits magasins
de détail qui sont ainsi mieux en mesure de faire
concurrence aux grands magasins qui ont leurs
propres facilités de financement des achats de
leurs clients. .

Ces institutions n’ont pas jusqu’ici fait de pla-
cement en actions, sauf dans leurs filiales finan-
cicres. Elles ne fournissent pas non plus de
services d’assistance administrative, qui sont bien
souvent plus importants que des capitaux addi-
tionnels, ainsi que plusieurs témoins nous ont
dit, pour les petites entreprises qui ne disposent
des talents que d’une personne, ou tout au plus de
quelques-unes. Elles sont donc de pures institu-
tions préteuses, comme les banques, méme si
elles font affaires avec une classe de clients com-
merciaux un peu différente. Les compagnies de
finance et les credit unions demandent habituel-
lement des taux d’intérét plus élevés, et elles sont
libres de recevoir des garanties hypothécaires de
toutes sortes®. Certaines compagnies de finance
ont établi des services ou filiales séparés pour
s'occuper de certaines sortes de préts commer-
ciaux, car elles se sont apergues qu'il faut des
talents et des criteres de sélection spéciaux dans
la tiche d’évaluer les risques des préts 4 terme aux
petites entreprises®. Les compagnies de fiducie
et d’assurance-vie sont aussi d’importants préteurs
hypothécaires pour les petites entreprises, mais
elles se bornent d’habitude aux préts sur usines
et sur locaux de commerce, qui souvent sont seu-
lement [oués par les petites entreprises et non

8 Certaines des lois provinciales limitent les sortes et les

montants de préts commerciaux que les credit unions peu-
vent consentir. Les préts aux coopératives constituent une
bonne part de l'ensemble de leurs préts commerciaux.
- 4On aura retenu du chapitre 3 que la profitabilité des
petites entreprises est un peu plus faible dans I’ensemble,
que celle des entreprises plus importantes, et qu'un plus
grand nombre subit des pertes chez les petites; il n’est
donc pas facile de choisir les bons risques de crédit,
lesquels réalisent de meilleurs profits que la moyenne, surtout
si I'on considére que ce choix comporte un Jugement sur la
qualité de la direction.
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leur propriété. Une compagnie d’assurance-vie qui

.s’est spécialisée dans ce domaine aux Etats-Unis,

fait des préts aussi peu élevés que $100,000 bien
qu’elle déclare que ce genre d’affaires ne se déve-
loppe pas rapidement au Canada. La plupart des
autres compagnies croient que le volume d’affaires
possible n’est pas assez fort pour couvrir les frais
additionnels requis pour acquérir l'expérience
spéciale que le domaine demande.

C’est le besoin de talents spécialisés en matiére
de financement des petites entreprises qui, entre
autres raisons, poussa deux banques i charte et
trois compagnies de fiducie & coopérer ensemble

en 1962 pour fonder une filiale, ¢<RoyNat Ltée>,
pour offrir «aux entreprises canadiennes nouvel-

les et qui grandissent des capitaux additionnels
4 ce que permet le champ d’action normal des
opérations bancaires»>. Les réseaux étendus de
succursales de ces associés apportent 2 cette filiale
une large part de son volume d’affaires, un avan-
tage qui permet a cette derniére de maintenir un
personnel spécialisé de banquiers, de comptables,
d’ingénieurs, d’avocats, etc. dans six bureaux 3
travers le pays. Cette compagnie a aussi le droit
de recevoir des garanties hypothécaires, comme
elle le fait réguliérement, et de demander les taux
d'intérét au-dessus de 6% qui conviennent A
ce genre d’affaires: ses taux se sont tenus entre
73% et 84% jusqu’ici, et la durée moyenne de
ses préts. est de 8 ans et demi, variant entre 3 et
10 ans. Elle a choisi de ne pas faire de préts infé-
rieurs a $25,000 et durant sa premiére année
d’opérations ses préts ont été de $150,000 cha-
cun en moyenne, aucun ne dépassant un million
de dollars. Cette compagnie a fait quelques pla-
cements en actions; mais elle n’acquiert que des
blocs plutét modestes, elle évite de prendre le
contréle de ses emprunteurs et elle s’abstient de
nommer ses représentants 3 leurs conseils d’ad-
ministration. Au 30 avril 1963, elle avait pour
15.9 milliens de dollars de préts et de promesses
de préts en vigueur, et elle avait pris des engage-
ment additionnels pour 5.4 millions envers des
clients éventuels.. Comme ses placements dépas-
sent maintenant son capital de départ de 10 mil-
lions de dollars, -cétte compagnie a commencé 4
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emprunter en émettant des billets négociables a
.court terme et des obligations 4 plus long terme.
Une autre compagnie orientée vers la petite
entreprise a été fondée récemment par un groupe
de 27 actionnaires, ol 'on voit des compagnies
d’assurance, des banques et d’autres maisons fi-
nanciéres et non financiéres, qui croient que les
risques et la complexité de ce genre de finance-
ment peuvent étre micux maniés par des spécia-
listes que par chacun d’eux isolément. La Société
canadienne de développement des entreprises
1tée conduit ses opérations de mani¢re sembla-
ble 3 American Research and Development, un
de ses actionnaires, et elle acquiert un bloc d’ac-
tions de chaque entreprise dans laquelle elle fait
un placement, habituellement de fagon indirecte
en achetant des obligations convertibles. Cette
compagnie ne se refuse pas 4 prendre le contrdle
d’une entreprise lorsque ses propriétaires con-
sentent a le lui laisser; elle vise d’abord 2 aider
de nouvelles entreprises canadiennes ou 2 colla-
borer a leur fondation lorsqu’elles présentent une
idée prometteuse, ainsi qu’a fournir des capitaux
permanents et & long terme aux entreprises établies
qui démontrent un grand potentiel de croissance.
Méme si son intérét se dirige vers les cas ou la
direction fait preuve de plus d’habileté que la
moyenne, cette compagnie est préte a fournir des
conseils administratifs et techniques aux entre-
prises auxquelles elle prend part—parfois en
ayant rtecours aux ressources de ses propres
actionnaires—et elle s’attend a pouvoir dire son
mot pour la conduite de leurs affaires grace a ses
blocs d’actions et aux administrateurs quelle
nomme sur leurs conseils. Elle a donc une ligne
de conduite différente de celle de RoyNat, laquelle
est essentiellement une institution de préts & terme.
Durant ses 10 premiers mois d’opérations, elle
a fait des placements se totalisant 3 moins de
$500,000 car elle a décidé d’aller lentement tant
qu'elle n’aura pas pris de I'expérience. _

Un bon nombre d’autres compagnies de déve-
loppement cherchent a faire des placements en
actions dans de petites entreprises prometteuses;
un exemple bien connu est la filiale canadienne
d’'une compagnie britannique, Charterhouse

Group Ltd. Charterhouse a obtenu des lettres pa-
tentes fédérales en 1953; elle a fourni des capi-
taux a long terme ou pris des participations pour
des montants allant jusqu’a $500,000 chacun.
Contrairement & la compagnie précédente, elle
ne s’intéresse qu’aux entreprises déja établies,
mais comme l’autre, elle choisit ses placements
en fonction surtout de la qualité de la direction et
des perspectives de profits des entreprises; elle ne
considére qu’accessoirement la valeur des garan-
ties tangibles de ses préts. Au moment ol elle nous
soumettait son mémoire, elle n’avait accepté que
24 des 1,100 demandes qu’on lui avait présentées
en bonne et due forme, sans compter bien des
enquétes qui ne se rendirent pas jusqu'a I'étape
d’une demande formelle. Ce taux d’acceptations
correspond a celui que la compagnie précédente
a connu durant sa bréve expérience; la raison
la plus fréquente pour refuser une demande est
le manque de compétence de la direction des en-
treprises. Il y a plusieurs autres compagnies pri-
vées de développement au Canada, dont plusieurs
sous le parrainage d'intéréts étrangers, qui ont
des principes de placements variés®. Elles ne se
sont pas développées rapidement, notamment
parce que d’autres préteurs moins spécialisés leur
font concurrence, et parce que bien des proprié-
taires de petites entreprises ne veulent pas céder
une partiec de leurs actions & des intéréts exté-
rieurs, méme A une compagnie de développement
ou autre institution qui exige pour consentir un
prét a long terme que le capital de V'entreprise
soit augmenté.

Outre ces sources de capitaux et les autres
institutions privées, il existe des organismes des
gouvernements fédéral et provinciaux qui pré-
tent 2 la petite entreprise. Des caisses provinciales
de développement ou d’autres agences semblables
ont été constituées pour venir en aide aux entre-
prises locales incapables d’obtenir des capitaux
de la Banque d’expansion industrielle fédérale
ou d’ailleurs. Certaines de ces agences, comme
au Nouveau-Brunswick, a Terre-Neuve et en Sas-
katchewan, peuvent préter directement ou garan-

5Voir le mémoire de Charterhouse Group Canada Ltd.
pour une liste incompldte.




tir le remboursement de préts consentis par d’au-
tres préteurs; par contre, la Ontario Develop-
ment Agency se borne & donner des garanties,
tandis que d’autres organismes provinciaux ne
font que préter directement. Leurs taux d’intéréts
sont relativement faibles d’habitude, et méme plus
faibles que les taux de la B.E.I. qui sont eux-
mémes inférieurs & ceux des institutions privées
rivales. La durée des préts est souvent limitée 2
10 ans par la loi, mais elle peut s’étendre jusqu’a
20 ans dans au moins un cas®. Les provinces
cherchent principalement ainsi 2 aider la petite
entreprise, bien que certaines soient prétes A ga-
rantir des émissions d’obligations assez impor-
tantes.

La Société générale de financement, établie
récemment dans le Québec par le gouvernement
provincial en collaboration avec des intéréts pri-
vés, a pour but de favoriser le développement de
Pindustrie, manufacturiére ou autre, dans la pro-
vince. Elle se tient préte a fournir du capital
permanent ou des préts aux entreprises, selon les
circonstances, et elle veut s’intéresser plus spé-
cialement aux entreprises de taille moyenne qui
promettent de grandir rapidement. Ses trois pre-
miers placements font une moyenne de $700,000.
Les objectifs. de cette société sont donc assez
différents de ceux des agences provinciales dans
les autres régions du pays, méme s’il apparait
qu’elle voudra aussi aider des entreprises plus
petites & mesure qu’elle se développera.

" Quelques-unes de ces agences débordent le
domaine des préts et des garanties; par exemple,
le Alberta Provincial Marketing Board a une
filiale qui achéte des matiéres premiéres pour le
compte de petites entreprises, a des prix avan-
tageux bien souvent, et qui les porte jusquw’au
moment de leur utilisation. Cette agence soulage
donc les petites entreprises d’une partie des cofits
de porter des stocks, en ne leur demandant que
de faire un dépot partiel sur ces achats. En outre,
les Alberta Treasury Branches prétent également
une partie importante de capitaux qu’elles regoi-
vent en dépdts. En 1961, 23 des 38 millions de

°Le Industrial Establishments Promotion Act de I'fle du
Prince-Edouard. :
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dollars prétés par les Treasury Branches I'étaient
en faveur de petites entreprises, et un autre
7 millions de dollars I'était aux associations de
cultivateurs et d’éleveurs. C'étaient de loin les
sommes les plus considérables prétées aux entre-
prises par une agence provinciale. La Caisse d’ex-
pansion du gouvernement du Manitoba fournit
une aide administrative autant que financiére aux
petites entreprises. Elle donne une attention con-
sidérable aux projets qui peuvent favoriser un
développement économique équilibré de I’ensem-
ble de la province ou qui peuvent aider & résoudre
des problemes économiques régionaux a l'inté-
rieur de la province. Elle a fait environ les deux
tiers de ses préts dans de petites villes et des
milieux ruraux ou par ailleurs le gouvernement a
encouragé la formation de sociétés d’expansion
économique locales qui mettent en commun les
ressources d'une collectivité pour fins d’investis-
sement industriel’. En Nouvelle-Ecosse, Industrial
Estates Limited fut établie en 1957 pour favoriser
Pindustrie manufacturiére; elle réduit les besoins
de capital de participation en construisant des
usines qu’elle offre en location et en finangant
les achats d’outillage. 1.’agence nouvellement éta-
blic en Ontario, se tient préte a fournir aux com-
pagnies des conseils techniques ou autres, comme
certaines autres agences le font. Les provinces
fournissent donc de I'assistance aux petites entre-
prises de diverses maniéres, méme si les montants
des préts et garanties en cours ne sont pas trés
€levés, ne dépassant probablement pas 50 millions
de dollars, et méme si leurs politiques sont deve-
nues plus spécialisées & mesure que la B.EL a
étendu ses activités.

La premiére loi fédérale qui constitua la Ban-
que d’expansion industrielle en 1944 borna les
pouvoirs de celle-ci & peu prés aux seuls préts
aux entreprises manufacturiéres. Des amende-
ments successifs de cette loi ont étendu son
champ d’action au point ol, en 1961 elle fut
autorisée A préter A pratiquement tout genre d’en-
treprise, bien que la loi requiére encore que le
candidat & un prét ne puisse obtenir de capitaux
ailleurs «a des termes et conditions raison-

* Mémoire du gouvernement du Manitoba, chapitre VI, .
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nables>. La définition du champ d’affaires de la
Banque est exprimée en termes généraux: elle
peut recevoir toute espeéce de garantie pour ses
préts, donner sa garantie aux préts consentis
par d’autres, placer en actions et participer a la
distribution d’émissions de titres. En pratique, elle
n’a pas donné sa garantie fréquemment, ses pla-
cements en actions sont demeurés assez faibles
pour les raisons indiquées plus haut8, et sa pre-
miére et unique participation & une distribution
de titres s’est produite plutét récemment. I
pourra se présenter des circonstances ou elle
utilisera davantage ces pouvoirs, notamment en
participant a des distributions d’émissions plus
petites que celle d’un million de dollars ou
elle s'engagea récemment; mais elle continuera
probablement d’agir principalement comme pré-
teur direct & terme.

Durant les 19 ans qui se sont écoulés entre sa
fondation et septembre 1963, la B.E.I. a accepté
10,131 préts (dont 2,347 préts additionnels a
des entreprises qui étaient déja ses débitrices)
pour un total de 542 millions de dollars. En
septembre 1963, elle avait en cours 201 millions
.de dollars de préts a 5,105 clients, et un autre
32 millions en promesses de préts non encore
versés?. La plupart de ses préts sont pour des
montants modestes; au cours des 19 ans, 49 p.
100 des préts en nombre étaient pour des mon-
tants de $25,000 et moins, et 90 p. 100 pour
$100,000 et moins. Cependant, elle a le pouvoir
de consentir des préts pour n’importe quel mon-
tant et prés de la moitié en montant des préts
qu’elle avait acceptés étaient des préts de plus de
$100,000 chacun, dont 24 de plus de un million
de dollars. La proportion de ses petits préts
a eu tendance a augmenter, en partie a cause
de I'essor des affaires qu’elle fait avec des entre-
prises non manufacturiéres qui ont besoin de
capitaux moins importants, et peut-étre aussi
parce que les entreprises de taille moyenne trou-

8La Banque avait des placements en actions de $273,000
au 30 septembre 1962; le plus gros solde de fin d'année 2a
ce poste fut de $308,000 en 1948.

°Rapport annuel de 1963 de la Banque d’expansion
industrielle. Le mémoire que la B.E.I. a présenté A notre
Commission fournit des statistiques trds complétes sur les
opérations de la Banque jusqu’au 30 septembre 1962.

REPARTITION PAR ORDRE D'IMPORTANCE DE
L’ENSEMBLE DES PRETS ACCEPTES
PAR LA B.E.L

(jusqu’au 30 septembre 1963)

—_— Nombre de préts Montants
milliers
p-c. de p-c.

dollars
$ 5,000 et moins.................... 491 4.8 1,816 0.3
5,000 & 25,000... 4,466 | 44.1 § 69,265 12.8
25,000 4 50,000...... 2,453 | 24.2 | 94,856 17.5
50,000 a4 100,000.... 1,688 | 16.7 (127,384 | 23.5
100,000 a 200,000.... . 691 6.8 |102,434 18.9
plus de $200,000............cc.c.... 342 | 3.4 (146,404 | 27.0
TOTAL...........ceoe.onr| 10,131 [100.0 |542,159 | 100.0

vent un peu plus facilement des capitaux a
terme de sources privées. La durée moyenne des
préts de la B.EI s’est allongée un peu, et se
tenait A environ 7 ans en 1962, en regard de
5% ans en 1950; elle a consenti certains préts
pour des périodes allant jusqu'a 15 ans.
L’élargissement des pouvoirs de préts de la
B.E.L. a contribué 4 un développement trés ra-
pide de ses activités depuis 1961; le volume de
ses préts acceptés a sauté de 35.5 millions
de dollars durant l'exercice financier de 1960 a
71.2 millions en 1961 et & 92.0 millions en 1962.
Il s’est agi 1a pour partie d’une poussée tempo-
raire, & cause des classes d’emprunteurs nouvel-
lement autorisées qui se sont présentés a la
Banque; celle-ci a approuvé moins de nouveaux
préts en 1963 (80 millions de dollars) qu’en
1962. Cependant ses préts aux nouvelles caté-
gories d’emprunteurs n’expliquent pas a eux seuls
la rapidité de son expansion récente: ses préts
aux autres classes ont également grossi de fagon
notable; elle acceptait en moyenne environ 25
millions de dollars par année de demandes de
préts des manufacturiers entre 1956 et 1960; ce
chiffre est passé a 48 millions en 1961, 38 mil-
lions en 1962 et 37 millions en 1963. La Ban-
que a étendu son réseau de 6 succursales en
1958 a 23 en 1963, et elle a augmenté son
personnel de 162 & 495 au cours de la méme
période; elle a fait beaucoup plus de réclame pour




ses services et elle est devenue, de fagon géné-
rale, une institution plus agressive. Bien que la
B.E.L soit officiellement une filiale de la Banque
du Canada, cette évolution a été inspirée par
les politiques du gouvernement lui-méme; ce-
pendant, ’administration générale et 'examen des
demandes de préts sont conduits en toute indé-
pendance du gouvernement par le conseil d’ad-
ministration et le personnel de la B.E.L

Avant ce récent changement de politique, on
critiquait souvent la B.E.I. pour étre trop con-
servatrice, pour avoir des méthodes plus lentes
que de raison concernant ’examen des demandes
de préts, et pour attacher excessivement d’im-
portance "aux garanties tangibles. Par exemple,
IAssociation des manufacturiers canadiens a
mentionné les plaintes formulées par certains de
ses membres'®, Il y a certainement eu des cas
ou ces plaintes étaient fondées; le taux de -perte
de la Banque de % p. 100, méme s’il n’est pas
insignifiant, reste modeste pour une institution
supposée couvrir un domaine oul les risques sont
plus grands que ce que les préteurs ordinaires
peuvent assumer. Il reste que la prudence est
indispensable en matiere de préts aux petites
entreprises. De plus, d’aprés les renseignements
que nous tenons de la B.E.I, la longueur de ses
enquétes n’apparait pas exagérée: et elle a été
raccourciel’.

En fait, 1a B.E.I. se fait maintenant critiquer
de l'autre c6té. Les préteurs privés, surtout les
compagnies de finance, l'accusent d’étre devenue
trop libérale pour préter et de livrer une con-
currence injuste et inutile aux préteurs privés.
Au cceur de ces critiques, on trouve le probléme
d’interpréter Particle 15 de la loi qui la régit,
qui stipule que la Banque ne peut faire un prét
que lorsque <¢du crédit ou d’autres ressources
financitres ne peuvent étre obtenues a des termes
et conditions raisonnabless, une expression qui
n'est précisée nulle part dans la loi ou dans les
formules de demandes de préts de la Banque.
Ceux qui se présentent a la B.E.I. pour demander
un prét sont néanmoins requis d’attester qu’ils

_ 1 Mémoire de I'Association des manufacturiers canadiens,
paragraphe 72-76 et annexe IV. N
' B Témoignages, pages 8702-8703.
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ne peuvent obtenir de crédit ailleurs & des termes
et conditions raisonnables, ce qui veut dire,
selon ce que les porte-parole de la Banque nous
ont dit, que les offres de préts rivales sont
appréciées en fonction de leur durée, de leur
montant, de leur taux et des autres caractéris-
tiques qu’elles comportent. Ils nous ont dit aussi
que la Banque va préter lorsqu’elle estime que
les préteurs privés ne veulent pas offrir de crédit
pour une période aussi longue que les circonstan-
ces le justifient, ou lorsqu’ils ne veulent pas préter
un montant aussi élevé que ce que le candidat de-
mande et qu’il peut-obtenir de la B.E.L; il serait
trés rare que cette derniére déciderait de préter a
cause du seul fait que le crédit de source privée,
lorsqu’il est accessible, apparaitt trop cher?2.

D’un autre c6té, les critiques soulignent que la
Banque du Canada finance la B.E.I. a bas prix,
et que cette derniére est exempte d’impdts, ce
qui lui permet de demander des taux moindres que
ceux que les préteurs privés doivent percevoir
pour faire affaires a profit. La Banque du Canada
fournit des capitaux a la B.E.IL. en lui achetant
ses ‘actions et ses débentures; ces derniéres sont
émises en série pour six ans & un taux égal au
rendement offert par des obligations de I'Etat
équivalentes plus une certaine marge, fixée actuel-
lement 2 60 p. 100. Ce taux des débentures était
de 3% p. 100 inférieur au taux moyen des nou-
veaux préts de la B.E.I. en 1955; mais il a
augmenté plus- vite que ses taux de préts et il
n’était plus que 14 p. 100 inférieur au taux moyen
de 6.54 p. 100 stipulé sur ses nouveaux préts du-
rant la seconde partie de 1962. Aprés déduction
des pertes réalisées, le rendement qu’elle.obtenait
sur son capital et ses réserves (qui représentaient
environ 26 p. 100 de I’ensemble de son passif
en septembre 1963) était donc tombé A environ
2% p. 100 en 1963; cependant, ce résultat est dit
pour partie a des frais d’ouvertures de succursales
plus élevés que la normale. Il est évident qu’au-
cune compagnie privée dans la méme situation
ne pourrait faire de profits raisonnables sur la
base des taux d’intéréts de la B.EI aprés le
paiement de ses impdts, méme si elle avait un

12 Témoignages, pages 8679-80, 8690.
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capital-actions proportionnellement moins impor-
tant et qu'elle empruntait & court terme!®.

Les critiques de la B.E.I. soutiennent qu’elle se
place dans une position anormale pour un <pré-
teur de dernier ressort> en fixant ses taux de
préts, qui ont varié entre un minimum de 5 p. 100
maintenu jusqu'en février 1951 et le 7 p. 100
en vigueur actuellement, & un niveau qui donne
tout intérét 3 ses emprunteurs a ne pas chercher
a se financer ailleurs. Ce genre de probléme est
inhérent a toute action du gouvernement qui a
pour but spécifique de venir en aide & certains
emprunteurs en difficultés sur le marché libre;
il se posait avec moins d’acuité dans les premicres
années, alors quil n’y avait & peu prés pas de
préteurs spécialisés par les petites entreprises, que
les compagnies de finance s’intéressaient beau-
coup moins a ce marché que maintenant, et que
les banques a charte constituaient en pratique la
seule autre source de crédit. En ce temps-la, le
refus d’'une banque de préter pouvait étre con-
sidéré comme preuve que le crédit n’était pas
disponible & des conditions raisonnables, surtout
si 'on considére que les taux de la B.E.L étaient,
et ont toujours été, supérieurs & ceux demandés
par les banques. L’apparition de nouveaux pré-
teurs privés, qui offrent des capitaux a des taux
variés mais plus élevés, a considérablement modi-
fié la situation. La B.E.I. doit maintenant tenir
compte de tous ces préteurs, et elle ne peut plus
éviter de se demander sans cesse & quel niveau le
colit et les autres conditions des capitaux privés
1a justifient d’intervenir.

Peu importe comment la B.E.I. fixera son taux,
il sera inévitable que certains préteurs qui char-
gent plus cher seront mécontents, tout comme le
sont certains emprunteurs qui voudraient payer
moins. S’il est pour y avoir une B.E.IL. quelconque,
elle ne pourra éluder les décisions difficiles. Par
exemple, elle doit faire particulierement attention
A ne pas subventionner certains emprunteurs au
détriment de leurs concurrents qui se sont financés

. 18j 1a B.EI devait gagner environ 8 p. 100 aprés impdts
sur son capital, elle devrait demander entre 8 p. 100 et
10 p. 100 brut A ses emprunteurs, selon les diverses hypo-
théses que l'on peut adopter au sujet de sa capitalisation et
de ses frais d’exploitation extraordinaires de 1962.

sur le marché libre. De fagon générale, si la poli-
tique du gouvernement ne vise pas a distribuer des
subventions mais 3 accroitre les courants de capi-
taux, privés et publics, en direction des secteurs
négligés présentement par les préteurs privés, la
B.E.IL doit se garder de bloquer le développement
du systtme financier privé. Ses opérations peu-
vent produire un tel résultat lorsqu’elle se dépense
pour préter a des taux relativement faibles. La
concurrence de la B.E.I. a entrainé les autres
préteurs a réduire leurs taux, mais il est trés
probable que les compagnies de finance, de déve-
loppement et autres, qui prétent maintenant des
sommes importantes a la petite entreprise a des
taux bien inférieurs & ceux qui avaient cours dans
le passé, ne se seraient pas lancées autant dans
ce champ d’action si la B.E.I. avait toujours
cherché a grossir ses propres affaires avec agres-
sivité.

Dans les circonstances actuelles, le taux de la
B.E.L est peut-étre trop bas 4 7 p. 100, puisque
ce n'est qu'a partir de ce niveau que les capitaux
privés sont offerts. Il n’est évidemment pas néces-
saire que son taux de base soit le plus haut sur le
marché; mais il conviendrait que la Banque utili-
se une échelle de taux s’élevant jusqu’a peut-€tre
2 p. 100 au-dessus de son taux de base afin de
chevaucher les taux demandés par les autres pré-
teurs. Demander des taux différents & différents
clients pose sans doute des problémes, mais nous
pensons quand méme qu'il est approprié pour la
B.EI de ne pas s’en tenir 2 un taux unique
quelles que soient les circonstances. II faut ad-
mettre que bien des petits préts de la B.E.L
doivent étre consentis & des taux qui ne permet-
tent pas de faire de profit, si on considére que le
cofit unitaire des enquétes est €levé dans ces cas;
mais cela n’empéche pas de tenir compte au moins
en partie des différences de coiits et de risques
par un taux convenable. En outre, nous croyons
quil serait désirable que la B.E.I. change son
taux de base plus fréquemment que par le passé
selon les fluctuations des taux privés correspon-
dants. On nous a dit qu'on n’établit pas de liens
étroits entre les taux de la B.E.L et la politique
monétaire, bien qu’ils soient fixés en tenant comp-




te de 1état général des conditions de crédit'4. Mais
lannonce d’un changement de ce taux pourrait
parfois servir comme moyen pour les autorités
de réaffirmer la teneur générale de leur politique
de crédit. ,

Donc, la B.E.I. devrait établir ses taux de
manicre a suppléer au financement privé, mais non
a le remplacer ou a bloquer des innovations dési-
rables du systéme financier privé. En accord avec
cette regle générale, la Banque devrait faire son
possible pour aider ses clients a localiser une
source de crédit privée. Les faits qu'on nous a
soumis suggérent que la Banque fait moins en ce
sens qu’'elle avait ’habitude de faire. Et méme,
les compagnies de finance ont mentionné un
certain nombre de cas ot la B.E.I. leur a pris leurs
clients, ou a consenti des préts pour des mon-
tants et des périodes de remboursements qu’elles-
mémes étaient disposées & égaler, bien quévidem-
ment a des taux plus élevés. Elles nous ont pré-
senté une liste de 25 de leurs préts remboursés
par des préts de la B.E.I., pour un total de 1.2
million de dollars!%, et un autre 2 millions envi-
ron de préts qu'elles avaient sollicités, dont plu-
sieurs étaient méme approuvés, qu'elles se sont
fait enlever par la B.E.I. Les porte-parole mémes
de la Banque ont admis que ses emprunteurs
existants qui veulent un prét nouveau ou addi-
tionnel ne sont pas toujours requis de présenter
d’abord une demande & d’autres institutions: c’est
en fait la Banque elle-méme qui juge de la proba-
bilité de trouver des conditions et termes raison-
nables ailleurs!®,

Nous croyons que la Banque devrait insister
davantage auprés de ses candidats pour qu’ils
s’efforcent réellement d’obtenir du crédit 3 I’ex-
térieur, et quelle devrait au besoin les aider 3 le
faire. A ce sujet, elle devrait coopérer le plus
possible avec les autres institutions—dans la
mesure oll C’est possible sans faire de favoritisme
—afin d’encourager la meilleure utilisation pos-
sible des sources existantes de crédit pour la pe-

‘2 Témoignages, pages 8689 et suivantes.

1 Dans certains cas, il peut étre de saine pratique pour
un emprunteur de consolider ses dettes & I'aide d’un prét
consenti par la B.E.L pour une durée plus longue que celle
que le préteur privé était prét A accorder.

3 Témoignages, pages 8710-11.
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tite entreprise et de favoriser la formation de
sources additionnelles. Bien qu’il soit important
de veiller 2 ce que les petites entreprises ne
soient pas inéquitablement frappées par les res-
trictions de crédit, nous croyons que la B.E.IL
devrait veiller avec autant d’attention 3 ne pas
développer ses affaires durant ces périodes de
restrictions au point de faire tort aux autres ins-
titutions ou de réduire l'efficacité des politiques
générales. Dans le passé, ses opérations n’ont
pas été conduites en relation étroite avec les po-
litiques nationales de crédit; donnons pour exem-
ple Pexpansion rapide de ses activités durant
la période de restrictions monétaires de 196217,

Nous ne voudrions pas que ces remarques
soient prises comme un blime de la B.EIL
Nous croyons qu'elle a accompli un rble
utile dans notre systtme financier, et nous
sommes d’accord avec son président qu’elle con-
tinuera de le faire. Il reste que le systéme finan-
cier privé dans lequel elle agit est lui-méme en

“évolution, et la Banque se doit d’en tenir comple-

tement compte. Nous voulons par nos recomman-
dations indiquer dans quelle direction elle peut
elle-méme ‘évoluer utilement, non seulement

‘comme préteur de dernier ressort, mais également

comme facteur positif pour favoriser les initia-
tives constructives du secteur privé et pour aider
la direction des petites entreprises 2 en tirer parti.

Nous sommes en faveur de la situation actuelle
en vertu de laquelle la B.E.I. est une filiale de
la Banque du Canada, car elle semble la mettre
a Tabri d’interventions incompatibles avec sa
liberté de conduire sainement ses affaires. D’autre
part, ses activités ne touchent pas de prés au
principal champ d’intérét des dirigeants du sys-
téme monétaire du pays, et nous pensons qu’il
serait utile de faire quelques changements afin
de donner a la B.E.IL son propre chef de direction
et de décharger le gouverneur de la Banque du
Canada de toute responsabilité directe en cette
mati¢re. Bien que le conseil d’administration et
le comité exécutif de la B.E.I. puissent com-
prendre quelques administrateurs de la Banque

¥ Cette expansion était due pour partie & louverture
antérieure de certaines succursales et a l’effet des amende-
ments mentionnés plus haut de la loi de la Banque. '

75320—18%
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du Canada et doivent certainement comprendre
quelques dirigeants de la banque centrale, ces
conseils devraient étre composés d’administra-
teurs bien préparés par le role assez différent de
la B.E.I. La Banque continuerait d’étre financée
par la Banque du Canada: nous ne voyons aucun
avantage pour le moment a ce qu’elle obtienne
tout ou partie de ses fonds par la vente de
débentures dans le public. Certains ont prétendu
que cela fournirait une «preuve du marché» con-
cernant le cofit de ses capitaux; mais si I'on
considére que les émissions de la B.E.I. com-
porteraient la garantie du gouvernement, au
moins tacitement, les taux obtenus n’auraient de
toute fagon aucun rapport avec les coiits des
emprunts d’une institution privée comparable.
D’autre part, il n’existe pas de raison puissante
pour défendre a la B.E.]. d’emprunter du public
lorsqu’on trouvera cela utile pour un motif ou
un autre. .

11 est évident qu’il n’y a pas d’insuffisance
généralisée des sources de financement de la petite
entreprise au Canada, que bien des problémes des
entreprises de taille modeste sont de nature ad-
ministrative plutdt que financi¢re, et qu’en autant
qu’elles ont des problémes financiers ceux-ci sont
dus en partie au refus des petits entrepreneurs
de vendre aucune participation dans leurs affaires
et dans leurs profits éventuels & ceux de qui ils
sollicitent des capitaux & long terme exposés a
de gros risques. En vérité, quelques témoins ont
exprimé Yopinion qu’il y a surabondance de
crédits offerts & la petite entreprise, notamment
dans I'industrie de la construction et le commerce
de détail, alors que d’autres ont soutenu que les
emprunteurs qui le méritent trouvent toujours
des capitaux. Tout cela ne nous a pas convaincus
qu’il ne reste plus place a amélioration, particu-
lierement du cdté du crédit & moyen et a long
terme. Les institutions d’Etat peuvent faire pro-
gresser cette évolution en favorisant, ou du moins
en ne bloquant pas, les initiatives constructives
du secteur privé. Les institutions d’Etat ne doi-
vent pas -avoir .pour . ambition d’inscrire le plus
grand nombre possible de préts dans leurs livres,

N

‘mais plutét de veiller a ce que les entreprises

qui. peuvent étre compétitives et profitables aient

acces, a des conditions raisonnables, a des sour-
ces de capitaux variées tout comme a de bons
conseils pour conduire leurs finances.

LE CREDIT AGRICOLE ET LE RECOURS
AUX GARANTIES DE L’ETAT

On voit en plusieurs pays des institutions finan-
ciéres privées se spécialiser dans le crédit & I’agri-
culture. Au Canada, malgré limportance de
I'industrie agricole, on ne rencontre pas de telles
institutions bien que plusieurs classes d’inter-
médiaires consacrent une partie de leurs res-
sources au crédit agricole. Les caisses populaires
(incluant les credit unions), les compagnies
d’assurance, de fiducie et de préts font toutes
des préts hypothécaires sur des fermes, méme si,
a l'exception des premitres, elles en font moins
que durant les années ’30. Les caisses populaires,
les compagnies de finance et les banques a charte
consentent des préts & moyen et & court terme.
Les banques sont de loin les institutions préteuses
les plus importantes pour les agriculteurs, en
partie parce qu’elles peuvent bénéficier de garan-
ties du gouvernement sur leurs préts & moyen
terme en vertu de la Loi sur les préts pour amé-
liorations de fermes. En quelques provinces, entre
autres en Saskatchewan, les credit unions con-
sacrent une partie considérable de leurs fonds au
financement de I'agriculture. En outre les com-
pagnies qui vendent aux cultivateurs des moulées,
des engrais, de l'outillage ou d’autres produits leur
accordent des facilités de paiement, directement
ou par I'intermédiaire de compagnies de finance
affilies; et les particuliers sont également une

'source appréciable de crédit a I'agriculture.

Le financement provenant de sources privées,
en plus d’étre stimulé par des garanties d’Etat,
a été complété par un financement direct fourni
par de multiples agences spécialisées des gouver-
nements fédéral et provinciaux. Comme nous
Pavons indiqué au chapitre 3, les gouvernements
fournissaient en 1961 prés de 500 millions de
dollars de préts agricoles 4 long terme, sur un
total estimé & 825 millions pour les préts a long
terme et & 1,803 millions pour les préts agricoles




de toutes catégories'®, ce qui indique que les
sources privées de capitaux ne sont pas suffi-
santes. Par la méme occasion, cependant, I’acces
a des capitaux plutdt bon marché fournis par les
gouvernements a diminué de beaucoup [Iattrait
de ce domaine pour Dlinitiative privée; et des
institutions comme les compagnies de prét qui
étaient jadis d’importants préteurs sur hypothe-
ques agricoles n’ont pas fait d’efforts pour re-
prendre leurs activités sur une grande échelle
dans cette classe d’affaires assez spécialisée.

La Régie des préts agricoles du Canada fut
établie en 1929 dans le but de faire des préts
hypothécaires aux cultivateurs. Sauf durant quel-
ques -années, au cours des années 30, ou elle
refinanga les dettes en cours des agriculteurs, son
volume d’affaires resta faible et ses avances ne
dépassaient pas 5 millions de dollars par année
entre 1938 et 1952. La loi fut amendée durant
les années ’50-pour hausser la limite du montant
des préts individuels; en 1959, on élargit encore le
role de la Régie et on le confia & une nouvelle
compagnie de la couronne, la Société du crédit
agncole Cet organisme versa plus de 78 millions
de dollars sur 6,453 préts.durant I'année se ter-

"minant en mars 1963; et & cette date il avait
pour 278 millions de dollars de préts en vigueur;
presque’ tous garantis par premiére hypothéque
sur biens forciers agricoles. Ces préts sont de
plus en plus utilisés pour financer ’achat de terres
arables, et & un moindre degré pour rembourser
des préts hypothécaires antériéurs, pour améliorer
les fermes et pour acheter du bétail et de I’cutil-
lage. Le prét maximum est actuellement fixé 3
$20,000, et une disposition spéciale permet de
préter sous surveillance jusqua $27,500 3 -des
cultivateurs agés de 21 2 45 ans. La loi fut amen-
dée en 1962 pour élargir’'le champ d’action de
la Société au dela des préts hypothécaires sur des
terres arables, de fagon 2 y inclure.certaines caté-
gories d’entreprises agricoles oi la terre ne repré-
sente pas la pﬁncipale immobilisation, telles que

.8 Les rensexgnements statistiques ne sont pas complets
en matiére de crédit agricole. Les chiffres mentionnés ici
sont tirés’ des compilations de R. S. Rust, parues dans
Economic Annalist (Ministere de I’Agriculture,. Ottawa) en
février- 1963 qui comprennent quelques ‘estimés.
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des installations avicoles ou d’élevage, et.de fagon
a autoriser la Société a faire des préts sur nantis-
sement de biens meubles. - :

Le gouvernement fédéral a aussi prété des
sommes importantes aux agriculteurs durant plu-
sieurs années aprés la guerre par lintermédiaire
de la Régie des terres des vétérans, qui était pro-
bablement, entre 1944 et 1951, la plus grosse
institution de prét a lindustrie agricole. La loi
fut amendée en 1960 pour hausser le maximum
des préts individuels que cette Régie peut accor-
der, ce qui a provoqué un regain de ses activités
de préteur; mais cette activité prendra fin avec le
temps. Une initiative du gouvernement fédéral
de date plus récente est survenue en 1961, lorsque
la B.E.I. fut autorisée & préter aux agriculteurs:
de ce moment jusqu’en septembre 1963, elle a
approuvé 298 préts a des entreprises agricoles
et & des affaires connexes pour un total de 9.3
millions de dollars. Ces préts sont de $31,000
chacun en moyenne, et la plupart ont servi a -
financer des achats de gros outillage ou des tra-
vaux d’amélioration de fermes plutdt que des
achats de terre. L’expansion rapide de cette caté-
gorie. des activités de la B.E.I. indique que la
Banque répond & un besoin réel de cette sorte de
gros crédits agncoles

Le taux d’intérét sur les prets hypothécalres de
la Société du crédit agricole est établi & 5 p. 100.
Le taux de 6.p. 100 que demandait originalement
la Régie des préts agricoles en 1929 fut réduit par
étapes jusqu’a 4% p. 100 en 1945, puis porté A
son présent niveau de 5 p. 100 en 1952. Le taux
se tenait autrefois dans un rapport raisonnable
avec les taux correspondants du marché (en
1945 et en 1952, le taux fut fixé A environ 1%
p. 100 au dessus du rendement offert par les
obligations 3 long terme du gouvernement ‘du
Canada) ; mais le taux actuel est bien inférieur ali
marché et contient indiscutablement un élément de
subvention ‘qui paralyse le financement ‘agricole a
long terme par Pentreprise :privée. Nous consta-
tons qu'en 1962-1963, la Société a déclaré une
perte d’exploitation de plus de 1 million de dollars,
et quelle préte a des taux mfeneurs é ceux que le
gouvernement fédéral paie pour ses’ emprunts 3
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long terme!?. Une compagnie privée semblable,
qui serait aussi sujette aux impdts sur ses revenus
et 2 laquelle on supposerait un capital-actions
égal a 10 p. 100 de son passif, devrait gagner
environ 4 millions de dollars de plus avant im-
pots, soit environ 7 p. 100 sur ses préts hypothé-
caires, pour réaliser un profit de 8 p. 100 sur son
capital-actions. Méme si la Société. n’était pas
tenue de satisfaire & une épreuve de profitabilité
aussi stricte, mais devait seulement gagner, disons
1 p. 100 aprés impdts sur les fonds que le gou-
vernement y a placés, son taux de prét devrait
quand méme dépasser 63 p. 100.

Il faut admettre qu’il existe des besoins dans
le secteur de Pagriculture que le gouvernement
voudra régler par des mesures spéciales; mais nous
croyons quen régle générale le jeu normal des
forces du marché favorise lefficacité dans P'acti-
vité agricole autant que dans le syst¢me financier.
C’est pourquoi nous recommandons de changer
la méthode actuellement prescrite pour la fixation
des taux de la Société du crédit agricole; ces taux
et charges devraient étre établis chaque année
de manigre automatique de fagon 2 refléter davan-
tage les taux du marché, peut-étre & 1% p. 100 ou
1% p. 100 au-dessus des rendements des obliga-
tions a long terme du gouvernement du Canada.
A notre avis, toute assistance accordée aux em-
prunteurs agricoles devrait I'étre de fagon expli-
cite, et non par inadvertance, ni d’une manicre
qui retienne les préteurs privés raisonnablement
efficaces d’élargir la gamme de leurs services afin
de satisfaire les besoins en évolution de I'agricul-
ture. Si lon croit désirable de rendre les préts
hypothécaires moins cofliteux pour Pagriculture
que les forces du marché le prescriraient, le gou-
vernement devrait les subventionner ouvertement.

La limite de $20,000 fixée pour les hypothéques
ordinaires de la Société et celle de $27,500 pour

© PRp 1960, la Société fit un profit de $240,020, mais
depuis, I'augmentation du cofit de ses fonds et de ses frais
‘d’administration a causé des pertes d'exploitation de $202,798
en 1961, de $776,117 en 1962 et de $1,080,597 en 1963. La
Société emprunte du gouvernement, habituellement par
‘billets remboursables par versements annuels sur des périodes
de 10 & 25 ans, 2 des taux établis trimestriellement par le
Ministre des finances-3 # ‘de 1 p. 100 au-dessus de ceux
des émissions semblables d’obligations directes du gouverne-
‘ment. . . .

les préts aux jeunes cultivateurs d’expérience
sont trop basses pour permettre a la Société de
satisfaire les besoins d’un grand nombre de grosses
fermes efficaces qui jouent un rble de plus en
plus important dans I’agriculture canadienne. C’est
pourquoi nous recommandons que ces limites
soient haussées et maintenues a un niveau plus
conforme 2 la valeur des établissements agricoles.
Pour le présent, une limite de $40,000 serait
convenable, mais le gouvernement devrait &tre
prét A la monter davantage lorsque les circons-
tances le demanderont, tout en maintenant le
taux des préts 2 un niveau qui n’empéchera pas
le secteur privé de développer ses facilités de
financement hypothécaire pour les fermes de
toutes grosseurs. Les porte-parole de la Fédération
canadienne de l’agriculture nous ont indiqué que
les cultivateurs ont des difficultés & financer la
construction d’habitations supplémentaires, pour
loger leurs employés par exemple, parce que la
Société prend normalement une hypothéque sur
toute la ferme alors qu’elle n’est pas préte a finan-
cer séparément cette construction. Les préts de la
L.N.H. pour les habitations des cultivateurs sont
également faits sur la garantie d’une ferme entiére
et ne peuvent donc étre obtenus concurremment
avec un prét de la Société. Nous comprenons que
la Société accepte fréquemment de financer la
construction d’une maison pourvu que celle-ci
soit utilisée en rapport avec les opérations de la
ferme; et nous croyons que la Société devrait con-
server une attitude souple a ce sujet. Dans I’hypo-
thése d’'une hausse de la limite de ses préts, elle
devrait pouvoir satisfaire toute demande raison-
nable pour le financement des maisons de ferme.

La plupart des gouvernements provinciaux ont
aussi des agences pour aider au financement de

. I’agriculture. Elles ont normalement pour objec-

tif de compléter les services offerts par la Société
du crédit agricole en portant Paccent sur des
besoins financiers de nature spéciale. Par exem-
ple, quelques provinces consacrent leurs ressour-
ces a aider les jeunes fermiers & s’établir; la
Colombie-Britannique ne préte que pour fins de
défrichage. Le rapport de la Société fédérale au
‘ministre de_I’Agriculture pour 1962 déclare que




celleci est & adopter des mesures pour mieux
coordonner ses activités avec celles des provinces
et pour €liminer les doubles. emplois. Dans le
Québec, le gouvernement provincial offre les ser-
vices les plus étendus de préts aux cultivateurs.
Son taux, 2% p. 100, est trés attrayant et on ne
voyait que peu de cultivateurs québécois jusqu’a
récemment chercher du crédit d’autres sources:
au 31 mars 1961, le gouvernement du Québec
avait pour 118 millions de dollars de préts en
cours, & comparer avec seulement 7 millions pré-
tés par la Société fédérale dans cette province.
En 1962 cependant, le gouvernement du Québec
a adopté une loi en vertu de laquelle les culti-
vateurs peuvent obtenir une ristourne de I’excédent
d’intérét qu’ils payent A certains autres préteurs,
incluant la Société fédérale, de sorte que les
préts directs par le Québec ont diminué et que les
activités de la Société fédérale ont augmenté
rapidement dans cette province.

En plus de faire des préts directs, le gouverne-
ment fédéral garantit certaines classes de préts
aux cultivateurs par des institutions privées. Il a
adopté en 1944 la Loi sur les préts pour amélio-
rations de fermes dans le but d’amener les ban-
ques a charte 2 consentir plus libéralement des
préts a terme aux cultivateurs pour financer I’a-
chat d’outillage et de bétail et les travaux de
construction ou de réparation de batiments de
ferme. Cette loi, avec les paragraphes qui lui
font pendant dans larticle 88 de 1a Loi sur les
banques, permet aux banques a charte de recevoir
en garantiec de leurs préts un nantissement des
installations concernées ou d’autres biens. Chaque
banque est garantie contre toutes pertes jusqu’a
concurrence de 10 p. 100 du total de ses préts
pour amélioration de ferme, sous réserve que
I’ensemble des préts en vigueur de toutes les ban-
ques ne dépassent en aucun temps 400 millions de
dollars®. (Cette technique de garantir une pro-
portion des préts de chaque banque sous réserve
d’une limite d’ensemble fut inaugurée en 1937
dans la Loi sur la garantie des préts pour améliora-
tion de maisons d’habitation, et elle a été reprise

21 e montant maxmum des préts garanus a été augmenté
aprés avoir d’abord été fixé A 250 millions. de .dollars, * . -
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ensuite dans d’autres lois de garantie.)-Le maxi-
mum de chaque prét, établi 3 $3,000 au début,
a été haussé en 3 fois & son niveau actuel de
$7,500. Ces préts sont consentis pour des durées
allant jusqu’a 10 ans (sauf que les préts pour
outillage doivent €tre remboursés en 4 ans), mais
les réglements adoptés en vertu de la loi sugge-
rent des durées plus courtes pour les préts infé-
rieurs au maximum 2 partir de 18 mois pour les
préts de $500 ou moins. La plupart des préts
servent a financer 1’achat d’outillage; la construc-
tion ou la réparation de batiments et les achats
de bétail viennent ensuite.
" En septembre 1963, les banques avaient pour
247 millions de dollars de préts pour amélioration
de fermes et pour 379 millions d’autres préts
aux agriculteurs inscrits aux livres. L’ensemble
de leurs préts a 'agriculture représentait 6.4 p.
100 du total de leurs préts et de leurs placements
(autres que leurs préts a vue et leurs titres du
gouvernement fédéral), a3 comparer avec 4.3 p.
100 en 1945 et avec 6.4 p. 100 en 19502, Le
rythme de croissance des préts bancaires 2 1'agri-
culture a varié avec l'intensité de la demande de
capitaux, et il a aussi été influencé jusqu’a un cer-
tain point par les changements des pratiques de
prét des banques causés par la politique monétaire.
Cependant les banques ont pris soin de protéger
leurs clients cultivateurs comme leurs autres petits
emprunteurs durant les périodes d’argent rare; et
nous n’avons pas regu de représentation 2 l'effet
que Pagriculture serait particulierement frappée
durant les périodes de restrictions monétaires. Il
en va de méme des activités de la Société du crédit
agricole qui, par exemple, se sont développées
rapidement en 1956-1957 et également en 1959.
Le taux des préts pour amélioration de fermes
est resté inchangé 2 5 p. 100 depuis ’adoption
de la loi il y a dix-huit ans. Au début, ce taux,
méme s’il était loin d’étre élevé, se tenait 3 % de
1 p. 100 au-dessus du taux de base des banques
& charte; mais depuis ce temps, le taux de base
2 monté avec tout-I'éventail des taux d’intérét,
et le taux de la loi' est maintenant bien inférieur

. @Le total des” préts A Pagriculture ne comprend pas les
265 millions_de préts aux- marchands de céréales Vou' le
tableau 7-3. P . . RIS RS S
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au niveau qui conviendrait si I’on considére les
cofits que supportent les autres classes d’emprun-
teurs pour des crédits de nature comparable. La
méme chose est vraie des taux d’intéréts prévus
aux termes des autres programmes de garantie,
qui sont également restés immuables pendant que
les taux du marché évoluaient selon les pres-
sions des événements?2. Au niveau présent de ces
taux, les banques ne sont aucunement poussées
A préter avec libéralité aux cultivateurs et aux
autres classes d’emprunteurs que ces programmes
veulent favoriser.

A notre avis, il n’y a pas nécessité que ces
garanties gouvernementales deviennent un €lé-
ment permanent du systtme financier. Elles doi-
vent viser principalement & encourager les préteurs
privés A aborder certains domaines d’affaires
dans lesquels ils hésitent a pénétrer sans
quelque protection de ce genre. Une fois que
ces préteurs se sont familiarisés avec ces nouvelles
sortes de préts et avec les risques quils com-
portent (risques qui ne se sont pas avérés pon-
dérées, dans presque toutes les classes de préts
garantis) la garantie a rempli son rdle et peut
étre supprimée sans inconvénient.

. Nous ne croyons pas que les banques dimi-
nueraient le volume de leurs préts aux cultiva-
teurs, aux petites entreprises et aux autres si ces
catégories de préts cessaient de bénéficier d’une
garantie, 3 condition que la Loi sur les banques
soit amendée de fagon 2 les autoriser a recevoir
les mémes garanties hypothécaires que les diver-
ses lois de garanties actuelles. Si on supprimait la
défense générale de préter sur hypothéque, et si
les banques recevaient le droit de préter aux taux
d’intérét indiqués par I’état du marché, qui dépas-
seraient le présent plafond de 6 p. 100 de temps
3 autre, il se pourrait bien qu’on les voit préter
plus libéralement qu’elles le font actuellement au
taux improfitable 'de 5 p. 100. Cependant, cer-
tains peuvent étre d’avis que ces garanties doivent
continuer d’étre offertes au moins pour une pé-
riode de transition afin d’aider certaines catégories
d’emprunteurs. S'il doit en &tre ainsi, les taux

.'mPour exemple, le taux est.aussi fixé 3 5 p, 100 dans
le cas des préts pour I'amélioration des pécheries, dont le
total en vigueur est inférieur & $500,000.

devraient étre établis 3, disoms, # p. 100 au-
dessus du taux de base des banques et fluctuer
avec ce dernier. Lorsque ’expérience fournie par
ce régime indiquerait que les capitaux resteraient
disponibles sans garantie, on pourrait alors la
supprimer.

Le montant maximum des préts pour améliora-
tion de ferme a été porté & $7,500 en 1959. Si
I'on considére les cofits croissants de l'outillage
et des améliorations que requiert une ferme pro-
ductive, on devrait augmenter cette limite a
$10,000 si le programme doit rester en vigueur.
On pourrait aussi apporter quelques modifications
aux réglements qui portent sur les versements
comptant. Par exemple, on exige un versement
comptant de 33% p. 100 ou de 40 p. 100 sur un
camion neuf et sur un camion d’occasion selon
le cas; et ’emprunteur doit verser comptant 25
p. 100 du colit d’'immobilisations du genre d’une
installation électrique. Il semble y avoir lieu de
réduire certaines de ces proportions, quoique la
provision requise dans le cas de construction ou
d’amélioration de bitiments puisse rester a 10
p. 100. Les gérants de banque pourraient évidem-
ment continuer de demander des provisions plus
fortes dans le cas ol elles leur paraissent devoir
s'imposer. Enfin, il devrait étre possible de prévoir
une certaine souplesse pour déterminer la période
de remboursement des préts pour outillage, qui ne
peut actuellement dépasser 4 ans; cette limite
pourrait étre portée a 6 ans, quoique ici encore
chaque gérant devrait pouvoir €xercer son propre
jugement concernant la durée effective de service
de chaque piéce d’outillage et demanderait sou-
vent un remboursement plus rapide.

De quelque maniére qu’on envisage les garan-
ties du gouvernement, et surtout si la politique
adoptée cherche & encourager le développement
de facilités de crédit privées, il semble s’imposer
de mettre ces garanties & la portée d'un aussi
grand groupe d’institutions que possible: La ga-
rantie des préts pour I'amélioration des pécheries
est offerte -aux caisses populaires, mais les autres
garanties ne s’appliquent qu’aux préts faits par des
banques a charte. Nous ne voyons pas pourquoi
d’autres institutions qui peuvent fournir un service
convenable ne pourraient pas. bénéficier de ces




garanties offertes par I'Etat qui leur permettraient
de mieux servir leurs clients. Le gouvernement

n’admettrait pas nécessairement toutes les insti- -

tutions d’une catégorie donnée, mais seulement
celles qui ont le personnel, le volume d’affaires
et I'expérience suffisants pour administrer saine-
ment des préts garantis. Bien utilisées, les garan-
ties de I'Etat peuvent aider au progrés du systme
financier et suppléer aux sources privées ordinaires
de crédit pour des périodes assez courtes. Il reste
que la meilleure maniére d’assurer que les lacunes
du syst¢me financier qui demandent des mesures
spéciales de ce genre soient corrigées éventuelle-
ment est de veiller & ne pas rebuter, par des
lois ou des activités de prét de I’Etat, les institu-
tions privées qui pourraient satisfaire aux nou-
velles demandes de crédit sans avoir recours 2 des
garanties de I’Etat.

FINANCEMENT DES EXPORTATIONS

Le financement des exportations souléve cer-
tains problémes qu'on ne rencontre pas dans le
commerce intérieur; et le Canada a, comme les

autres pays, des dispositions adaptées aux.besoins

spéciaux des exportateurs. Ceux qui véndent a
I’étranger en consentant des facilités de paiement
a terme n’assument pas seulement les risques ordi-
naires du commerce, mais aussi les hasards de
guerres, de changements des réglements touchant
les devises et les quotas d’importation, et d’autres
sortes d’événements de nature politique qui peu-
vent empécher leurs clients de payer leurs dettes.
A cause de. ces risques «politiques», et parce
qu’il est plus difficile d’estimer la valeur du crédit
d’'un acheteur lorsqu’il est d’'un autre pays, plu-
sieurs entreprises hésiteraient 3 développer leurs
affaires d’exportation si elles ne pouvaient obtenir
de protection contre ces aléas additionnels. Au
Canada, la Société d’assurance des crédits a I’ex-
portation (E.CI.C., pour Export Credits In-
surance Corporation) a été établic en 1944 afin
de répondre a ce besoin en accordant des garan-
ties de I’Etat. s

L’E.C.I.C. vend une assurance couvrant 85 p.-

100 des pertes résultant de causes commerciales
ou -politiques—on n’assure- pas les deux séparé-
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ment comme en d’autres pays—alors que I'ex-
portateur assume lui-méme le reste du risque. Ces
polices d’assurance couvrent FPinsolvabilité de -
Pacheteur ou son défaut de payer dans leés douze
mois de I’échéance ainsi que les risques politiques,
mais elles ne couvrent pas les pertes dues a des
causes comme le refus de la marchandise par
Pacheteur parce qu’il n’en est pas satisfait. La
Société n’offre pas d’assurance sur les ventes effec-
tuées aux Etats-Unis, parce que des assureurs
privés sont établis dans ce marché.

Deux sortes principales de polices sont offertes.
Des polices globales sur marchandises assurent
les ventes de biens de consommation et les autres
exportations comportant un crédit & court terme;
ce sont des polices annuelles;, qui déterminent le
maximum du montant des ventes assurées. Un
exportateur qui veut s’assurer doit prendre une
police qui couvre toutes ses ventes 2 tous les pays
ot il fait des livraisons (sauf les Etats-Unis), et
en payer la prime; il ne lui est pas permis d’as-
surer seulement des ventes particuliéres ou ses
ventes dans des pays de son choix. Cette régle a
pour but de répartir les risques d’assurance et
de permettre d’établir -des primes raisonnables
quel que soit le pays oit l'on exporte, et aussi
d’¢éluder 'embarras politique de publier des taux
de primes plus €levés pour certains pays que pour
d’autres. La seconde sorte de police assure des
ventes de biens d’équipement ou de services de-gé-
nie ou autres comportant des termes de paiement
pouvant s’étendre jusqu’a cinq ans. Contrairement
aux polices globales sur marchandises, celles-ci
couvrent des transactions particuliéres. Pour les
deux catégories de polices, les primes sont éta-
blies a des niveaux jugés suffisants pour défrayer
les pertes et les autres dépenses de P'E.C.I.C.,
ce qui comprend les impdts sur le revenu.

On a exprimé lopinion devant nous que
PE.C.IC. ne devrait pas étre assujétie 3 1'impét,
opinion que le président de cette Société a ap-
puyée. Mais il a fait remarquer en méme temps
que le gouvernement ne, regoit aucun rendement
sur son capital dans cette société, qui représen-
tait 12.4 millions de dollars en 1962 en’ com-
prenant le surplus accumulé et que <«le gouver-
nement peut soutenir qie I'impdt qu’il pergoit sur
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nos profits est un modeste rendement sur le capi-
tal qu’il met a notre disposition»?3. Nous n’avons
pas d’opinion arrétée sur le sujet, qui d’ailleurs
fait partie du probléme d’ensemble du statut fiscal
de toutes les sociétés de la couronne, probléme
sur lequel la commission royale d’enquéte sur la
fiscalité se penchera certainement.

L’E.C.I.C. est autorisée a assumer des risques
d’assurance a son propre compte jusqu’da un
maximum de 200 millions de dollars; a la fin de
1962, ses engagements s’élevaient & 71.8 millions.
Elle peut de plus souscrire 2 400 millions addi-
tionnels d’assurance pour le compte du gouverne-
ment directement, concernant les risques trop
importants ou de trop longue durée pour étre
assumés par la Société dans le cours ordinaire
de ses affaires, lorsque le ministre de I'industrie
et du commerce juge que ces transactions sont
d’intérét national.

Une large part du volume des exportations
n’est pas assurée par 'E.C.I.C., parce qu'il s’agit
de livraisons aux Etats-Unis, ou d’affaires cou-
vertes par des lettres de crédit irrévocables qui
n'ont pas besoin d’assurance, ou simplement
parce que l’exportateur ne croit pas avoir besoin
d’assurance ou que sa banque n’en exige pas.
La Société estime qu’elle assure présentement de
30 p. 100 a 50 p. 100 du volume des affaires
éligibles; les 146 millions de dollars d’assurances
souscrites en 1962 représentaient environ 2 p.
100 du total des exportations?¢,

T1 existe un certain nombre de différences ac-
cessoires entre les dispositions des polices d’as-
surance offertes aux exportateurs canadiens et
Pétendue de la protection offerte en d’autres pays;
mais en général les avantages sont partout sem-
blables. La concurrence entre pays exportateurs
en matiere d’assurance est restreinte par 1'Union
de Berne constituée entre les agences d’assurance,
a laquelle le Canada et les autres pays exporta-
teurs importants adhérent. Il pourrait étre avan-
tageux d’introduire quelques changements de
détails: par exemple, ’Association des expor-
tateurs canadiens a recommandé que I'E.C.I.C.-

-8 Témoignages, page 4594.
-, % Témoignages, pages 4571-72.

élargisse la définition des biens d’équipement
admissibles & I'assurance pour une durée de cingq
ans ou moins, et qu’elle accepte d’émettre des
polices de portée restreinte pour assurer les créan-
ces a court terme consenties dans des pays dé-
terminés. Ce sont 1a des questions de caractére
technique, au sujet desquelles nous ne pouvons
faire de recommandations spécifiques. En géné-
ral, nous appuyons la politique adoptée par
PE.CI.C. de veiller & ce que les exportateurs
canadiens ne soient pas handicapés vis-a-vis la
concurrence a cause d’une protection d’assurance
insuffisante, plutét que de tenter d’offrir 3 nos
exportateurs des avantages spéciaux que les autres
pays s’empresseraient d’imiter, sans bénéfice du-
rable pour personne. La limite du total des ris-
ques que la Société peut assumer a déja été
haussée et elle semble suffisante, méme si elle est
plus faible que celle que d’autres pays ont établie;
et rien n’'empéche de I'augmenter encore au be-
soin.

Il est aisé d’obtenir des banques & charte le
financement des exportations qui comportent des
termes de paiement courts; et lorsqu’elles sont
protégées par une assurance de I'E.C.I.C., les
banques sont également disposées 4 accorder des
crédits a4 l'exportation pour des périodes allant
jusqu’a cinq ams. A cause de I’hésitation des
banques a accorder beaucoup de crédits au dela
d’'un an, particulierement dans les périodes de
restriction monétaire ot elles s’inquiétent du degré
de liquidité de leur actif, on a voulu remédier au
probléme par la fondation de I'Export Finance
Corporation en 1959, pour faire le réescompte
des préts a4 moyen terme relatifs & des exporta-
tions assurées par I'E.C.I.C. Les banques ont
acheté cette société en 1961, a la suite de sug-
gestions de la part du gouvernement a 'effet qu’il
fallait améliorer le service dans ce domaine; mais
les facilités de réescompte de cette société sont
restées peu utilisées. Au 30 avril 1963, elle avait

pour 93 millions de dollars d’avances inscrites 2

ses livres, dont la plupart avaient servi 3 financer
des livraisons de céréales en Europe .pour des
périodes de 3 ans ou moins, le reste se ratta-
chant surtout a des ventes de biens d’équipement




en Amérique latine®. Cette croissance assez
lente de son volume d’affaires, en dépit de ses
taux concurrentiels et de ses profits volontaire-
ment modestes (de moins de 4 p. 100 du capital
et du surplus en 1963), indique que les canaux
réguliers de crédit suffisent a satisfaire la demande
de crédits 2 moyen terme. Cette société se finance
principalement en plagant ses billets sur les mar-
chés monétaires de New York et, a un degré
moindre, au Canada.

L’entreprise privée est moins disposée & accor-
der des crédits aux exportateurs pour des périodes
dépassant cinq ans; le gouvernement a com-
mencé 4 combler cette lacune en 1961, en auto-
risant 'E.C.I.C a offrir, avec l'approbation du
Gouverneur en conseil, a la fois du crédit et de
Passurance a long terme sur les contrats de vente
de biens d’équipement, jusqu’a un maximum de
300 millions de dollars. Durant les deux premicres
années d’opération, 8 préts ont été consentis pour
un montant total de 57 millions de dollars. Ces
dispositions ont pour but de faire pendant aux
avantages que les exportateurs de pays étrangers
regoivent d’agences telles que la Export-Import
Bank aux Etats-Unis, afin que les compagnies

% Plusieurs ventes importantes de céréales ont été financées
par d’autres moyens.
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canadiennes ne soient pas en position d’infériorité
lorsqu’elles sollicitent de gros contrats de biens
d’équipement ol 'acheteur a souvent absolument
besoin d’obtenir des termes de paiement prolon-
gés. L’E.C.I.C. a déclaré qu’elle n’a pas l'inten-
tion d’offrir des conditions de crédit plus favo-
rables que les autres?$. Il est encore trop t6t pour
juger des résultats de ces dispositions; mais il
apparait déja clairement que des problémes sé-
rieux peuvent se présenter si on se conforme aux
principes courants de la finance dans un domaine
qui de par sa nature fait entrer en jeu des consi-
dérations d’aide a Vétranger autant que de com-
merce international.

Il est inévitable que certains exportateurs aient
a faire face a des problémes financiers; mais nous
croyons que le régime d’assurance et de finan-
cement des exportations commerciales du Canada
est satisfaisant dans I'ensemble. A cette conclu-
sion se rallie I’Association des exportateurs dont
les critiques portent sur des détails de nature
technique ou impliquent des demandes de sub-
ventions du gouvernement pour les exportations
payables 2 long terme de biens d’eqmpement aux
pays moins développés.

# Témoignages, pages 4575-76.



CHAPITRE ﬂ 3

LES COMPAGNIES D’ASSURANCE ET D'INVESTISSEMENT

ET LES CAISSES DE RETRAITE

Dans les chapitres qui précédent, nous avons
parlé surtout des institutions qui font principale-
ment des affaires & court et & moyen terme, bien
que certaines d’entre elles, notamment les com-
pagnies de fiducie et de préts hypothécaires,
émettent aussi des valeurs a long terme et em-
ploient une grande part de leurs ressources en
préts hypothécaires et autres placements a éché-
ance reculée. De fait, il existe peu d’institutions
qui maintiennent strictement leur actif et leur
passif dans un groupe limité d’échéances ou qui
font affaire avec une seule catégorie de clients;
toute classification comporte donc forcément une
"certaine dose d’arbitraire. Néanmoins, les institu-
tions que nous allons maintenant considérer—
compagnies d’assurance, caisses de retraite et
sociétés d’investissement—sont essentiellement
des intermédiaires financiers 4 long terme autant
comme préteurs que comme emprunteurs.

Ce qui distingue, entre autres choses, ces inter-
médiaires, c’est la fagon dont ils obtiennent des
épargnants la plupart de leurs fonds. Les autres
institutions vendent généralement leurs valeurs
contre paiement unique: ainsi, le client qui achete
une débenture d’une compagnie de préts hypothé-
caires ne s’engage pas par le fait méme a con-
tinuer de faire des placements dans cette société.
D’autre part, les compagnies d’assurance-vie, les
administrateurs de caisses de retraite et, a un
'moindre degré, les sociétés d’investissement,
‘recueillent une large part de leurs fonds en vertu
de contrats stipulant une série de paiements
"échelonnés. Les gens passent ces contrats parce

qu’ils veulent &tre protégés par une assurance sur
leur vie ou par une rente, et parce que c’est pour
eux un moyen commode d’accumuler des épar-
gnes avec le temps. Ces valeurs financi¢res sont
habituellement considérées par leurs possesseurs
comme leur réserve ultime, dans laquelle ils ne
puiseront pour leurs dépenses courantes qu’en
dernier ressort; il arrive méme souvent que les
cotisations aux caisses de retraitre ne puissent
étre rtetirées avant I'Age de la retraite. N'ayant
pas 4 craindre que ces épargnes a long terme
soient retirées inopinément, Dinstitution qui les
administre peut en toute sécurité employer une
part importante de ses ressources a l'achat de
valeurs a long terme et ne conserver que de
petites réserves liquides pour répondre aux éché-
ances, aux annulations ou aux retraits. Les fonds
mutuels ne sont pas tout & fait dans le méme
cas: bien qu’une bonne part de leurs affaires
consiste en contrats prévoyant des versements
échelonnés sur plusieurs années, I’épargnant est
libre en tout temps de se faire racheter ses
actions, sans pour cela sacrifier la sorte de pro-
tection qui incite & conserver un contrat d’assu-
rance. Cependant, ce rachat peut &tre- cofiteux;-
aussi, ceux qui achétent des actions de fonds
mutuels le font quand méme habituellement dans
I'intention de les conserver comme épargnes 2
long terme. - : -

Les compagnies d’assurance, les administra-
teurs de caisses de retraite—notamment les com-
pagnies de fiducie—et les fonds mutuels se sont
livrés une concurrence de plus en plus vive en
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inventant de nouveaux types de contrats pour
attirer I'épargne a long terme. Avant la seconde
Grande Guerre, les compagnies d’assurance-vie
avaient pratiquement le champ libre, si on ne
tient pas compte du service des rentes viagéres
du ministére fédéral du Travail. Depuis une
quinzaine d’années, une partie de plus en plus
importante de la population participe a des ré-
gimes de retraite; a la fin de 1962, les caisses de
retraite gérées en fiducie possédaient 4.6 milliards
de dollars, a rapprocher des quelque 10 milliards
d’actif accumulé en vertu des contrats canadiens
d’assurance-vie et de rente des compagnies et
sociétés fraternelles d’assurance. En méme temps,
la formation de nombreuses sociétés d’investisse-
ment offrait un autre débouché important a
Pépargne a long terme dans un troisiéme type
d’institution. Autant les fonds mutuels que des
sociétés a capital fixe permettent aux épargnants
d’acquérir une répartition dans un portefeuille
diversifié de valeurs, et les premiers offrent la
commodité de faire des placements par verse-
ments périodiques. Les fonds mutuels qui mettent
Paccent sur les placements en actions présentent
aussi des chances de profits de capital. La pos-
sibilit¢ de profiter de 'essor économique et de

Compa-

. Caisses
dg:;g i de Fonds
—_— : retraite mutuels
;igfﬁ_—;f gérées en canadiens®

Canada)s fiducie®

millions de dollars
Actifs & leur valeur aux livres
en fin d’année

3,125 nd. n.d.
4,304 875 42
6,043 1,835 191
9,950 4,572 710
Taux annuels de croissance
1945 4 1950.................. 6.6% n.d. n.d.
1950 4 1955.... | 7.0% 16.09, 35.49,
19554 1962.................. 7.49, 13.99, 24.5%,

sActif provenant de contrats d’assurance-vie et de rente.

bLes chiffres de 1950 et de 1955 ont été estimés d’aprés une
méthode décrite plus loin dans ce chapitre.

¢Les chiffres sur les fonds mutuels portent sur les membres de

I’Association canadienne des Fonds mutuels, pour les années
1951, 1956 et 1962.

se protéger contre le risque d’inflation a attiré
beaucoup d’épargnants et a contribué largement’
a la croissance rapide de ces fonds mutuels. Les
risques plus élevés du placement en actions ne
semblent guére avoir retenu les acheteurs de
délaisser les titres de créance & valeur nominale
fixe.

Un régime spécial favorise l'orientation de
I’épargne vers l’assurance-vie, les caisses de re-
traite et les sociétés d’investissement. Un impdt
de 2 p. 100 frappe les primes d’assurance, mais
les compagnies d’assurance-vie ne paient d’impot
sur leur revenu qu’a I’égard des montants assez
faibles attribués a leurs actionnaires. Les coti-
sations aux caisses de retraites sont déductibles
du revenu imposable, sujet A certaines limites,
et les revenus de placement des caisses de retrai-
tes ne sont pas imposés?, bien que les prestations
de retraite soient imposables. Enfin, les sociétés
d’'investissement canadiennes ont droit & un taux
spécial d’imposition de 21 p. 100 si leurs porte-
feuilles et leurs sources de revenu répondent a
certaines conditions que nous décrirons plus loin
dans ce chapitre. Certains fonds mutuels ne sont
pas constitués en compagnies mais gérés en fidu-
cie; ils ne sont pas eux-mémes sujets a 1'imp6t,
leurs revenus constituant un revenu direct pour
leurs participants.

11 est siir que ce régime fiscal oriente dans une
certaine mesure I’épargne vers ces institutions,
surtout dans le cas des régimes de pension.
Cependant, les sommes qui leur sont confiées
constituent le principal des économies de la plu-
part des gens, en combinaison avec un moyen
commode de se protéger selon leurs désirs.
Comme assez peu de gens ont suffisamment de
ressources et de connaissances pour épargner et
se protéger autrement, il est probable que ces
dispositions fiscales n’ont qu’une influence secon-
daire sur le volume et l'utilisation des épargnes

1 Ceux qui participent 3 des régimes de pension peuvent
déduire leurs cotisations, ainsi que les sommes qu'ils versent
en vertu de plans enregistrés de retraite complémentaires,
sans dépasser le moindre de $1,500 ou de 10 p. 100 de leur
revenu gagné. Leurs employeurs peuvent faire pour eux une
cotisation additionnelle de $1,500. Pour ceux qui ne sont pas
membres de régimes de pension (et en faveur desquels, par
conséquent, aucun employeur ne verse de cotisations), la
limite est de $2,500 ou 10 p. 100 du revenu.




au sein de I’économie. Mais cette influence, quelle
qu'elle soit, s'exerce slirement en faveur des
institutions concernées et a I’encontre du place-
ment personnel comme elle nuit probablement 3
certaines institutions qui font affaires a plus court
terme.

LE SECTEUR DE L’ASSURANCE-VIE

Les Canadiens achétent beaucoup d’assurance,
comparés aux gens d’autres pays, chaque mé-
nage détenant en moyenne plus de $11,000
d’assurance en vigueur. Le total de I'assurance-
vie en cours représente environ deux fois le
revenu personnel disponible, et les primes
annuelles absorbent 3 p. 100 de ce revenu. Cest
plus du quart de I'épargne nette des particuliers
qui s’accumule annuellement dans les compagnies
d’assurance-vie pour des contrats d’assurance
ou de rente, cette épargne comprenant le rende-
ment net des portefeuilles des compagnies ainsi
que les primes qu’elles regoivent moins les pres-
tations qu’elles versent.

Le marché de [lassurance-vie au Canada
compte 105 compagnies enregistrées au niveau
fédéral?, 23 compagnies provinciales et quelque

2Six de ces compagnies n’émettent plus de nouvelles
polices au Canada.
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75 sociétés fraternelles; en 1961, ces entreprises
détenaient 92.4, 3.3 et 4.3 p. 100 respectivement
de l'ensemble de leur actif. Bien que certaines
compagnies provinciales et sociétés fraternelles
soient des institutions importantes, elles n’ont
comme groupes qu'un faible chiffre d’affaires
comparativement a celui des compagnies fédé-
rales. La plus importante des sociétés frater-
nelles avait un actif de 113 millions de dollars en
1962, et la plus grosse compagnie provinciale,
environ 100 millions. I1 n’y a que seize compa-
gnies fédérales de plus grande taille que ces
deux-ci, mais la plupart des autres institutions
provinciales et fraternelles sont petites et de
caractere régional. Sauf le fait que les sociétés
fraternelles ne font affaires qu’avec les membres
de leur propre groupe, ces deux catégories de
sociétés conduisent des opérations semblables 2
celles des compagnies fédérales. Cest sur cette
derniére classe que nous concentrerons notre
attention au cours du présent chapitre.

Seize entreprises, ayant chacune un actif qui
dépasse 100 millions, soit 12 canadiennes, 2 bri-
tanniques et 2 américaines®, détiennent plus de
90 p. 100 de Pactif total des compagnies fédé-
rales. Le nombre de ces derniéres, qui était de 65

8Selon le domicile de ces compagnies, et non selon la
nationalité de leurs propriétaires.

TABLEau 13-1

ACTIFS D’ASSURANCE-VIE AU CANADA»
(millions de dollars)

_ 1935 1945 1950 1955 1961 1962
Compagnies fédérales...................... 1,828 2,886 3,997 5,599 8,574 9,183
Compagnies provinciales................ 28 54 84 162 307 267
e
Sociétés fraternelles..............cccn.ee.. 135 185 223 ) 282 _ 400
TOTAL...coeeevrrereinrerieririnanas 1,991 3,125 4,304 6,043 9,281 9,950°

sComprend toutes les sociétés enregistréés au niveau fédéral de méme que les compagnigs provinciales et les fratern_elles enregist.réqs
dans le Québec ou I'Ontario. Ne comprend pas les compagnies et fraternelles ne faisant affaires que dans d’autres provinces, dont l'actif

est trés petit.
¢Estimatif.
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en 1950, est maintenant de 105; toutes les nou-
velles venues, sauf six, sont britanniques ou étran-
géres. A cause de l'arrivée de ces nouvelles
entreprises, dont certaines connaissent des suc-
ces rapides, les grosses compagnies ont vu dimi-
nuer un peu leur part du marché. En outre, les
grosses sociétés croissent & des rythmes assez
variés, de sorte que quelques-unes occupent dans
le marché une place beaucoup plus petite qu’il y
a trente ans. ,

Le marché de I’assurance au Canada a un carac-
tére plus international que la plupart des autres
secteurs de notre systéme financier. Plusieurs des
36 compagnies fédérales canadiennes, dont 13
sont d’ailleurs maintenant sous le contrble d’inté-
réts étrangers, font beaucoup d’affaires hors du
Canada, en particulier aux Etats-Unis et au
Royaume-Uni. A la fin de 1962, les compagnies
canadiennes avaient un actif global de 9.8 mil-
liards, dont le tiers environ avait trait a leurs
affaires a4 Vétranger. Par ailleurs, des sociétés
étrangeres font affaires au Canada: 16 compagnies
britanniques possédaient au Canada 624 millions
d’actif, et 53 autres compagnies étrangéres, la
plupart américaines, un actif de 1,800 millions.
Beaucoup de ces compagnies étrangeres sont de
petites entreprises; et certaines ne font qu’un
volume négligeable d’affaires d’assurance au
Canada, s’étant enregistrées principalement en
vue d’y placer les surplus des capitaux qui pro-
viennent de leurs affaires ailleurs.

Ce caractére international du marché canadien
de l'assurance y stimule la concurrence et l'intro-
duction de nouvelles pratiques. Vu ce “climat,

nous sommes portés A douter du mérite de l'in-

terdiction faite par la Loi sur les compagnies
d’assurance canadiennes et britanniques 3 toute
compagnie d’assurance-vie d’acheter des actions
d’une autre. Cette interdiction, analogue a celle
qui défend aux banques d’acheter des actions
d’autres banques, a été introduite en 1910 a
la demande des compagnies d’assurance elles-
mémes*. Cependant cette défense ne concerne pas
les compagnies étranggres, et ces derniéres années
- des intéréts étrangers ont fait 'acquisition de plu-

¢ Témoignages, page 6788.

sieurs compagnies d’assurance. Pour accorder aux
sociétés canadiennes un moyen de défense, la loi
a été modifiée en 1957 afin d’autoriser une com-
pagnie par actions 2 acheter ses propres actions
et A se transformer ainsi en mutuelle. I1 y a main-
tenant onze mutuelles fédérales et deux autres
sont en voie de devenir des mutuelles. Le Surin-
tendant des assurances a soutenu que si une com-
pagnie canadienne en absorbait une autre, il y
aurait presque sirement fusion des deux organi-
sations, ce qui réduirait le nombre des entreprises
en concurrence sur le marché de I’assurance, tan-
dis que des acquéreurs étrangers continuent les
affaires de la compagnie dont ils prennent pos-
session au Canada®.

Etant donné le grand nombre de compagnies
qui exercent leur activité au Canada, et puisque
treize d’entre elles qui comptent pour environ
65 p. 100 du volume d’affaires sont ou devien-
dront prochainement des mutuelles, nous ne
voyons pas pourquoi les compagnies canadiennes
ne seraient pas libres d’en absorber d’autres,
pourvu que le ministre des Finances estime que
cet achat sert l'intérét public; c’est du reste ce
que proposent les compagnies d’assurance elles-
mémes®. Il se peut bien, comme I’a indiqué le
Surintendant’, que des intéréts étrangers seront
préts a offrir davantage pour acquérir une orga-
nisation toute montée qu’une autre compagnie
canadienne déja organisée; mais ce n’est pas une
raison pour interdire 2 une compagnie canadienne
de faire une offre quand la situation lui est favo-
rable. Nous ne sommes pas d’accord avec le
Surintendant des assurances quand il affirme qu’il
faut absolument qu’une société conserve son
identité propre parce que c’est avec elle que les
assurés ont voulu faire affaire®. Si la nouvelle
entreprise est mieux administrée que l’ancienne,
eux-mémes vont aussi profiter d’une meilleure
gestion de leurs épargnes, et l'efficacité de tout

8 Témoignages, pages 6799 et 6800. Une compagnie cana-
dienne peut se fusionner avec une autre en absorbant son
actif et son passif, avec I'assentiment du conseil du Trésor;
une compagnie canadienne par actions a déjd absorbé de
cette fagon une mutuelle.

¢ Témoignages, page 2381.

7 Témoignages, pages 6789 et 6790.

8 Témoignages, pages 6801 et 6802.




le secteur de I'assurance-vie va augmenter. Sup-
primer cetté interdiction permettrait aussi. aux
-compagnies d’établir des filiales pour leurs opé-
rations a I’étranger; nous ne voyons pas pourquoi
on les en empécherait.

LES COMPAGNIES D’ASSURANCE-VIE,
RESERVOIRS DE L’EPARGNE

Les sociétés d’assurance-vie offrent une protec-
tion et un moyen de faire des économies. Qu’il
s’agisse d’un contrat d’assurance-vie ou de rente,
sa caractéristique essentielle est d’assurer une
protection. D’autre part, ’élément épargne varie
énormément selon la sorte de police vendue. Le
détenteur d’une police d’assurance temporaire
n’achéte qu’une protection; s'il meurt, ses héri-
tiers touchent I’assurance, mais il n’accumule
aucune épargne durant qu’il vit. Pour beaucoup
d’autres polices d’assurance, cependant, et pour
tous les contrats de rente, des paiements plus éle-
vés, échelonnés habituellement sur plusieurs an-
nées, permettent d’accumuler des épargnes appré-
ciables en méme temps que d’acquitter le coit
de la protection. Dans la mesure ol les primes
sont fixées de manicre & refléter la survie pro-
bable des assurés et les revenus des compagnies,
ces dernitres regoivent en primes et en revenus
de placements des sommes supérieures aux pres-
tations qu’elles doivent payer chaque année, de
sorte qu’elles disposent d’une masse importante
de fonds a long terme pour faire des placements.

Comme ce mode d’épargne se combine & I’achat
d’une protection, il n’est pas nécessaire d’offrir un
rendement aussi élevé qu’il le faudrait autrement
pour attirer des fonds. La concurrence active que
se livrent les compagnies porte sur 'ensemble des
caractéristiques de leurs polices: la valeur des
prestations, qui peuvent comprendre ume assu-
rance-maladie et présenter toute une gamme de
variantes du concept fondamental de I’assurance
ou de la rente; les primes, qui peuvent étre ré-
duites si le rendement des placements augmente;
les taux garantis d’intérét prévus au contrat; et,
pour les polices participantes, la chance de parti-
ciper aux profits de la compagnie. Le taux -de
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‘rendement sur l’epargne de P’assuré tient une place

importante dans ce dosage de coiits et d’avantages
compétitifs, mais souvent ce n’est pas ce qui in-
téresse surtout ’acheteur. Comme les polices sont
fréquemment complexes et que chaque personne
a des besoins particuliers, les compagnies d’as-
surance-vie, au lieu de conduire leurs affaires sur
les comptoirs de leurs succursales, envoient a la
recherche de la clientéle des équipes d’agents habi-
tuellement rémunérés & commission.

Malgré les caractéristiques bien spéciales de
Passurance-vie, les compagnies d’assurance doi-
vent déployer des efforts pour s’attirer les épargnes
du public. Avec la multiplication des régimes de
pension et I'assistance-retraite du gouvernement,
bien des gens ont moins besoin de faire des écono-
mies sous forme d’assurance-vie. L’intérét crois-
sant pour les placements en actions dans les fonds
mutuels a aussi contribué a faire augmenter plus
rapidement les ventes d’assurance temporaire que
celles des polices qui comportent un élément d’é-
pargne. Une grande partie de I'assurance tempo-
raire est vendue a des groupes, souvent en com-
binaison avec des plans de retraite. En 1961, 18
p. 100 des primes d’assurance des compagnies
fédérales provenant des affaires de groupes, com-
parativement 4 5 p. 100 en 1945; le volume de
ces affaires était passé de 11 a 33 p. 100 du
total des assurances en vigueur. Les compagnies
d’assurance ont fait directement concurrence sur
le marché des pensions de retraite avec leurs
contrats de rente, dont les montants en vigueur
se sont élevés de moins de 100 millions en 1945

a 866 millions en 1962°. Ainsi, la réduction des
entrées de fonds dans le réservoir des capltaux
d’assurance causée par la progression plus lente
des affaires d’assurance dont I’élément épargne
est élevé a été partiellement compensée par une
augmentation des affaires de rente qui apportent
beaucoup de capitaux aux compagnies.

A cause des pressions de la concurrence au sein
du marché de I’assurance et sur les marchés rivaux,

¢ Chiffres des paiements annuels stipulés aux contrats en
cours, comprenant une forte proportion de paiements qui
commenceront plus tard, 3 compter de la date ﬁxée h cha-
que contrat.
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les compagnies mettent I'accent davantage sur
les taux de rendement qu’elles offrent sur les
épargnes, et elles introduisent des modalités
variées de dividendes, jusqu’a des polices dont
les prestations futures varient suivant les taux
de dividende. La concurrence des fonds mutuels
a conduit & modifier la loi en 1961, 2 la requéte
des compagnies d’assurance, pour leur permettre
la vente de contrats de <rente variables dont les
prestations varient suivant le rendement d'un
portefeuille distinct de placements. Apparemment,
le secteur n’a pas poussé la vente de ces con-
trats; 4 la fin de 1962, pour les sept compagnies
qui rapportaient faire ce genre d’affaires, ces
portefeuilles séparés contenaient 5 millions de
dollars dont 19 p. 100 seulement en actions de
compagnies. Cette concurrence pour les capitaux
améne les compagnies d’assurance 2 mettre en
relief les avantages qu’elles offrent aux épargnants
pour administrer leurs économies, & imaginer de
nouvelles formules pour combiner la protection
et I’épargne, et & améliorer le calibre de leurs
équipes d’agents afin d’obtenir des affaires. Elle
les a aussi entrainées a porter de plus en plus
d’attention aux moyens d’accroitre leurs revenus
et de réduire leurs frais afin de pouvoir offrir des
contrats plus attrayants au public.

Cette situation a eu pour effet de réduire le
colit de lassurance et d’augmenter le rendement
des épargnes confiées aux assureurs. Outre la
plus grande popularité de l'assurance temporaire,
la concurrence entre les compagnies a amené une
certaine baisse des tarifs de primes, de sorte que
le total des primes versées annuellement ne repré-
sente plus que 1.55 p. 100 des montants -d’as-
surance en vigueur, comparativement a 2.35 p.
100 en 1950. Les recettes de primes se sont main-
tenues assez stables lorsqu’on les compare a I'actif
des compagnies d’assurance-vie, mais les primes
aussi bien que l’actif ont augmenté plus lentement
a cause de la vogue de 'assurance temporaire.
D’autre part, le rendement des portefeuilles a
augmenté en méme temps que le niveau général
des taux d’intérét; légerement supérieur & 5 p.
100 de lactif, il se rapproche du rendement ob-
tenu par les compagnies de fiducie mais reste

inférieur de plus de 1 p. 100 & celui des compa-
gnies de préts hypothécaires. Les frais d’admi-
nistration, relativement élevés A cause du cofit
des ventes 3 commission, représentaient environ
34 p. 100 de lactif en 1961; ils ont 1égérement
augmenté avec le temps. Les frais de gestion des
portefeuilles comptent pour eaviron .34 p. 100
de Tactif?®,

Le rendement gagné sur les épargnes conser-
vées sous forme d’assurance s’est amélioré a
cause des meilleurs revenus de placements des
compagnies, dont seulement une faible part a été
absorbée par 'augmentation des frais d’administra-
tion et de placement. Malheureusement, les états
publiés ne permettent pas de calculer ce taux de
rendement sur épargnes; mais nous. savons que
les tarifs de primes ont été abaissés et que les
dividendes versés aux détenteurs de polices a
participation représentent maintenant plus de 9
p- 100 des recettes des compagnies canadiennes,
comparativement & 7 p. 100 en 1950. L’amélio-
ration des revenus de placement n’a pas beau-
coup profité aux actionnaires. Parce que les fonds
‘des actionnaires sont trés petits et que les prati-
ques des compagnies en matiere de dividendes
aux actionnaires sont conservatrices, ces divi-
dendes ne représentent que .04 p. 100 de Iactif
et moins de # p. 100 des recettes, tandis que
les appropriations aux comptes de surplus n’at-
teignent pas tout a fait la moiti€é des dividendes
effectivement distribués aux assurés. Malgré ces
progrés, le rendement gagné par les épargnants
sur leurs économies sous forme d’assurance res-
tent assez faible; comme les porte-parole du mi-
lieu nous 'ont dit, I'assurance-vie est une opéra-
tion cofliteuse si on l’envisage comme un moyen
d’amasser I'épargne, méme si les frais de com-
missions sont plus bas au Canada qu’aux Etats-
Unis. Néanmoins, les épargnants sont préts 2
se contenter d’un rendement comparativement
faible, méme ¢’il s’améliore, parce qu’ils ont
besoin de la protection de ’assurance.

1 Ces données portent sur les sociétés canadiennes enre-
gistrées au niveau fédéral. Les frais de gestion des porte-
feuilles sont ceux d’un nombre plus petit de compagnies—
voir tableau 5° du mémoire du C.LI1.O.A.

1 Témoignages, pages 2444-5,




PLACEMENTS DES COMPAGNIES
D’ASSURANCE

Les pratiques des compagnies d’assurance-vie
en matiére de placement découlent largement de
la nature de leurs engagements, Leurs dettes ayant
un caractére contractuel, elles peuvent prévoir
avec assez d’exactitude les montants qu’elles au-
ront a placer, qui proviennent soit de leurs re-
cettes nettes soit du produit des placements
échus. Ces prévisions manquent sans doute de
précision: les réclamations des assurés ne corres-
pondent pas toujours aux calculs fondés sur les
tables de mortalité; les ventes de nouvelles poli-
ces ne peuvent pas €tre prévues avec certitude
puisqu’elles dépendront du niveau du revenu des
particuliers, des efforts des démarcheurs et de
la concurrence des autres méthodes d’épargne a
long terme; les clients peuvent encaisser la valeur
de rachat de leurs contrats ou emprunter sur
leurs polices; et il est possible que certains pla-
cements entrainent des pertes. Méme si 1’on tient
compte de ces facteurs, une compagnie d’assu-
rance-vie bien établie peut prévoir avec une pré-
cision raisonnable quelle sera sa situation, et elle
peut compter pour quelques années i venir sur
des entrées nettes de capitaux venant des contrats
déja souscrits. Sa situation est donc toute diffé-
rente de celle d’une institution qui émet des va-
leurs «payables comptants, surtout d’une insti-
tution dont le passif est remboursable 4 demande.
Une compagnie d’assurance n’a pas besoin de por-
ter attention A la liquidité de son actif autant
qu'une institution qui ne peut pas compter sur
des entrées de fonds en vertu de contrats en vi-
gueur et qui peut étre tout & coup obligée de
vendre une partie de son portefeuille pour répon-
dre aux retraits inattendus de ses créanciers ou
aux demandes de ses clients emprunteurs. Les
compagnies d’assurance-vie peuvent donc en
toute sécurité acheter principalement des va-
leurs a long terme.

Les nombreux traités écrits sur les principes
qui doivent guider la gestion des placements d’une
société d’assurance-vie insistent également sur la
nécessité d’une sécurité maximum. Méme si elles
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ne sont pas habituellement exposées & des re-
traits de fonds soudains et inattendus, leur capa-
cité de faire face & leurs engagements doit étre
a labri de tout soupgon. La solidité de leurs
placements contribue largement a leur gagner de
nouveaux clients.

(i) Réglementation

Les lois canadiennes sur les compagnies d’as-
surance visent & protéger les assurés en limitant
les placements des compagnies & certaines caté-
gories de valeurs et en soumettant ces sociétés a
la surveillance étroite du gouvernement. Les com-
pagnies fédérales peuvent acheter des valeurs
émises directement par les gouvernements du
Canada et de ses provinces ou garanties par
ceux-ci, ainsi que des titres semblables des Etats-
Unis, du Royaume-Uni et des pays du Common-
wealth; elles peuvent aussi acquérir des titres de
municipalités canadiennes, des obligations d’entre-
prises enti¢rement garanties par hypothéque ainsi
que d’autres obligations d’entreprises qui ont
depuis au moins cing ans versé des dividendes
sur leurs actions 4 un taux minimum déterminé
ou gagné un certain nombre de fois leurs frais
d’intérét. En outre, elles peuvent faire des préts
hypothécaires sur immeubles (mais ne peuvent
pas préter plus des deux tiers de la valeur de la
propriété 4 moins que I'excédent soit garanti par
un gouvernement) et placer jusqu'a 10 p. 100
de leur actif dans certaines catégories détermi-
nées d’'immeubles de rapport ou de préts-baux.
Elles peuvent acheter des actions 'privilégiées
d’'une compagnie qui remplit la condition con-
cernant les cing ans de dividendes applicable
aux placements en obligations. Cependant leurs
achats d’actions ordinaires sont soumis & une
condition de sept ans de dividendes et sont
limités & 30 p. 100 des actions d’une méme
compagnie; et la valeur comptable du porte-
feuille d’actions ordinaires d’une compagnie d’as-
surance-vie ne doit pas dépasser 15 p. 100 du
total de son actif. Elles peuvent aussi faire des
préts sur la garantie de I'une ou l'autre de ces
valeurs ou sur la garantie de polices d’assurance-
vie. Enfin, elles peuvent placer 5 p. 100 de leurs
fonds dans des valeurs qui ne satisfont pas aux
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conditions normales de qualité; mais cette clause
omnibus ne les autorise ni & acquérir des hypo-
theques pour plus des deux tiers de la valeur
d’une propriété, ni & dépasser la limite de 30 p.
100 pour les placements dans une seule com-
pagnie, ni a acquérir des actions ou des im-
meubles de rapport pour plus de 15 et 10 p. 100,
respectivement de leur actif, ni enfin a éluder
une interdiction de faire des préts a leurs adminis-
trateurs et a des compagnies dont ces derniers
sont aussi administrateurs.

Ces pouvoirs de placement ‘ont été élargis
quelque peu ces derni¢res années—en 1961, la
limite des préts hypothécaires a été portée de 60
a 66% p. 100 de la valeur des immeubles hypo-
théqués, la portée de la clause omnibus a été
étendue de 3 4 5 p. 100 de Pactif, et la restric-
tion touchant les immeubles de rapport a été por-
tée de 5 a 10 p. 100. En méme temps, on a autori-
sé la constitution de portefeuilles distincts & ’égard
‘des contrats de rente variable, qui ne sont pas sou-
mis aux restrictions touchant les placements en ac-
tions et en immeubles. Ces modifications ont
donné aux sociétés plus de liberté pour leurs
placements; mais les lois visent toujours 2 res-
treindre le placement des capitaux d’assurance,
surfout le placement en actions ordinaires. Il y a
liew de noter que ces restrictions, que Pon a
étendues et modifiées au cours des années, pré-
sentent certains aspects assez curieux. Ainsi, les
préts hypothécaires ne doivent pas dépasser les
deux tiers de la valeur de I'immeuble hypo-
théqué, mais les compagnies sont libres d’acheter
des obligations hypothécaires d’entreprises sans
restrictions. De méme, elles peuvent négocier un
prét-bail au lieu de consentir un prét hypothé-
caire, auquel cas elles ont le droit d’en établir le
montant 2 leur discrétion.

Tous les ans, le Surintendant des assurances
procéde a T'examen de chaque société en vue
de déterminer si les placements répondent aux
prescriptions de la loi; il a le pouvoir de fixer la
valeur inscrite aux états financiers pour tous les
placements; il approuve aussi la fagon de cal-
culer les réserves actuarielles a 1'égard du passif
envers les assurés. La loi et lautorité qu'elle
confére au Surintendant ont sans aucun doute

contribué a la prudence qui caractérise les pra-
tiques de placement du milieu, prudence qui dans
bien des cas dépasse en fait ce que prescrit
1a loi.

(ii) Composition des portefeuilles et leur
gestion

A la fin de la seconde Grande Guerre, 77
p. 100 des capitaux des compagnies fédérales
canadiennes d’assurance-vie étaient placés en
obligations, contre 10 p. 100 seulement en hypo-
théques!?. En valeurs du gouvernement du
Canada seulement, ces compagnies avaient placé
environ 60 p. 100 de leur actif, mais elles liqui-
deérent au cours des années suivantes une partie
importante de ces placements pour en placer le
produit, avec leurs nouveaux fonds, dans d’autres
valeurs d’'un meilleur rapport, en particulier en
hypothéques et en obligations d’entreprises. En
1962, les préts hypothécaires employaient prés
de 40 p. 100 de leur actif et les obligations d’en-
treprises, 22 p. 100; leurs portefeuilles de valeurs
fédérales, bien que supérieurs au chiffre minimum
atteint en 1957, n’employaient que 7 p. 100 de
Pactif. Leurs actions d’entreprises avaient une
valeur déclarée de 274 millions, soit juste 3 p.
100 de leur actif, proportion qui est restée assez
stable durant tout I’aprés-guerre.

A cause de leur taille, les compagnies d’assu-
rance exercent une grande influence sur chacun
des marchés ou elles transigent avec le moindre-
ment de fréquence. Méme si les compagnies de
fiducie et de préts hypothécaires ont gagné du
terrain ces derniéres années, les compagnies
d’assurance sont encore de loin les principaux
préteurs hypothécaires: 2 la fin de 1962, les
compagnies fédérales, avec 3,639 millions de
dollars dans leurs portefeuilles d’hypothéques,
possédaient 40 p. 100 de toutes les hypothéques
détenues par les institutions financiéres, les
agences des gouvernements et les préteurs con-
stitués en compagnies. De méme, elles repré-
sentent le groupe le plus important d’acheteurs

13 En 1962, les compagnies canadiennes détenaient pour 3.2
milliards d’actif additionnel 3 I’égard de leurs opérations en
d’autres pays; une partie de ces fonds était également placée
en valeurs canadiennes. La répartition de l'actif est donnée
au tableau 13-2,
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.- - TABLEAU 13-2 . . )
COMPAGNIES FEDERALES: ACTIF AU CANADAA ' :

o 1945 -1950 1957 1962
millions millions millions millions
de dollars| P©  ldedollars| P [dedollars| P [de dollars| P
EDCRISSE.....vvvveererresreenseresesrr eeveveeneeennn 28 1.0 50 1.3 47 | 0.7 45 0.5
Obligations:
‘Gouvernement du’ Canada ................ — — — — 538 8.3 677 7.4
Provinces... — — —_ - — 415 6.4 917 10.0
Municipalit&e........... — - — — 427 . 6.5 615 6.7
. Entreprises..... — — —_ — 1,749 26.9 2,005 21.8
ErANGRIES. .....coververrecreererreseesessesneeennes — — — — 128 2.0 131 1.4
TOTAL: OBLIGATIONS.......coocoeveuceneeencne 2,222 77.0 2,710 . 67.8 3,257 50.0 4,345 47.3
Actions:
Canadiennes...........cccoecnenerneniiennens 139 2.1 220 2.4
101 3.5 131 3.3
Etrangéres 76 1.2 54 0.6
Hypothéques.. . 280 9.7 769 19.3 2,367 36.4 3,639 39.6
Immeubles......... . 36 1.2 58 1.5 223 3.4 311 3.4
Préts sur polices 152 5.3 178 4.5 295 4.5 372 4.1
Autre actif®.. 67 2.3 101 2.5 106 1.6 197 2.1
TOTAL.....ccvceierrererererennnns 2,886 100.0 3,997 - 100.0 6,511 100.0 9,183 100.0

sNous ne possédons pas de données comparatives antérieures & 1954 concernant la composition détaillée du portefeuille-titres de ces
institutions. Pour les douze grandes compagnies qui faisaient environ 75 p. 100 des affaires, leur actif en 1946 se composait de titres du
gouvernement du Canada pour 59 p. 100, de titres provinciaux pour 6 p. 100, de titres municipaux pour 4 p. 100 et de titres d’entreprises
pour 9 p. 100.

. ®Comprend la partie non amortie des actions mémes de certaines compagnies d’assurance-vie achetées en vertu de plans de mutualisa-

tion.

. Source: Surintendant des assurances du Canada, Banque du Canada, et mémoire du C.L.I.O.A.

d’obligations d’entreprises canadiennes, desquelles
elles détenaient 26 p. 100 4 la fin de 1962; et
elles jouent un rdle de premier plan sur les
marchés  des titres municipaux et provinciaux,
détenant 16 et 13 p. 100 respectivement du
montant net des titres en circulation émis par
ces gouvernements. Comme elles ont réduit leurs
portefeuilles de titres du gouvernement du
Canada, elles ne possédent plus que 6 p. 100 de
la -dette négociable circulant hors des comptes
officiels. Elles ont plus d’importance que.les
banques & charte sur le marché des obligations
d’Etat 2 long terme, dont elles possédent 13 p.
100; mais leur rdle est beaucoup moindre sur
les marchés a court terme, car leurs portefeuilles
ne contiennent que 2 p. 100 des émlssmns .en
cours échéant avant d1x ans13

13 e tableau 13-3 donne la répartition par échéances-des
portefeuilles des compagnies d’assurance-vie.

Les pratiques de placement de chacune des
sociétés varient passablement, notamment en ce
qui concerne la décision majeure d’employer plus
ou moins de fonds en hypothéques ou en obliga-
tions. Le portefeuille hypothécaire des plus grosses
sociétés varie entre 12 et 66 p. 100 de leur
actif, tandis que celui de leurs obligations touche
des extrémes de 80 et 25 p. 100. Bien que la
plupart des compagnies aient suivi le mouve-
ment d’aprés-guerre en faveur des hypothéques,
chacune tend a conserver au cours des années sa
préférence fondamentale soit pour les hypo-
theques soit pour les obligations; ceci vient pour
beaucoup de la différence de structures admi-
nistratives et d’expertises qu'impose chacune de
ces deux sortes de placements. Les placements
hypothécaires demandent un réseau de succur-
sales qu’il faut du temps pour mettre sur pied et
qui ne peut faire ses frais que si son volume
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d’opérations reste assez régulier. La gestion de
placements mobiliers requiert une organisation
moins étendue méme si celle-ci doit avoir des
connaissances spécialisées. Un petit groupe repré-
sentatif de sociétés montrait pour 1960 des frais
de gestion de .09 p. 100 pour les fonds placés en
valeurs mobiliéres, comparativement 4 .42 p. 100
pour les hypothéques!4. Les sociétés qui ont formé
le personnel voulu trouvent donc les obligations
plus attrayantes en dépit de leurs rendements
bruts moins élevés, surtout les petites sociétés qui
reculent devant le colit d’établir un service de
préts hypothécaires. ,

Compte tenu de leur orientation et de leur
organisation administrative, les sociétés modifient
les courants de leurs placements selon les varia-
tions des rendements offerts pour diverses classes
d’hypothéques et d’obligations. Certaines n’affec-
tent que peu de fonds aux hypothéques de la
L.N.H., mais 'ensemble des compagnies varient
leurs achats d’hypothéques assurées et ordinaires
selon que leurs rendements respectifs différent
plus ou moins. De méme, si elles ont délaissé les
titres d’Etat en faveur des obligations d’entre-

prises, c’est parce que ces derniéres offraient des

rendements plus élevés et qu'on en trouvait da-
vantage a acheter, surtout durant les années de
forts investissements commerciaux. Ce genre de
réorientation des placements des compagnies d’as-
surance-vie n’apporte pas de changements aussi
rapides que le font, par exemple, les modifica-
tions des portefeuilles des banques, car elle se
borne surtout & ’emploi des fonds nouveaux et du
produit des valeurs échues. Les sommes en cause
sont néanmoins trés importantes, méme si elles
ne provoquent pas de changements soudains dans
la composition du portefeuille des sociétés.

On affirme souvent que les pratiques de place-
ment du secteur de P'assurance-vie manquent un
peu de souplesse, et que certaines sociétés s’ins-
pirent de principes empiriques et de quotas attri-
bués a chaque catégorie de valeurs, plutét que
de la comparaison des rendements. Les porte-
parole du milieu nous ont dit qu’il est en effet
de pratique courante de dresser les grandes lignes

U Mémoire de la Canadian Life Insurance Officers’ Associa-
tion (C.L.I.O.A.), tableau 5e.

du programme des placements futurs en fonction
des entrées de fonds prévues, et méme d’établir
des quotas pour les catégories principales de va-
leurs?®. II serait étonnant qu’il en flit autrement,
car les services des hypothéques et des valeurs
mobilieres ne peuvent donner leur plein rende-
ment que s’ils ont au moins une idée générale des
sommes qu’ils auront vraisemblablement A leur
disposition. C’est vrai surtout des placements
hypothécaires, car les sociétés n’aiment pas i dé-
sorganiser les plans de leurs constructeurs et autres
sources d’affaires d’hypothéques en changeant de
ligne de conduite a tout bout de champ. Elles

- appliquent souvent le méme genre de principes

a I’égard des catégories principales d’obligations;
1a encore, cela leur facilite leur travail quotidien
pour gérer I'ensemble de leur portefeuille.

La ol les conseils d’administration ou les co-
mités supérieurs de placements ont établi ce
genre de régles, ils n’ont rien fixé de rigide et
ils peuvent facilement les modifier quand des oc-
casions attrayantes se présentent; cependant, on
ne les revise pas toujours rapidement lorsque les
circonstances changent. Une institution refusera
une offre, & l'occasion, parce qu’elle a rempli

. son quota, méme si elle présente un rendement

supérieur a celui d’autres titres de méme classe.
Parfois, ce n’est peut-étre 14 qu'une maniére polie
de refuser une offre qui ne lintéresse pas pour
d’autres raisons. Quoi qu’il en soit, sauf dans la
mesure ou ils sont utiles pour assurer la diversi-
fication des risques, des quotas rigides ou arbi-
traires qui fausseraient les décisions de place-
ments iraient & I'encontre des meilleurs intéréts
de la compagnie et de ses assurés, en méme temps
qu’ils préviendraient les marchés de répartir les
capitaux selon lintensité des besoins. C’est sans
doute ce qui arrive parfois; certaines compagnies
ne répondent pas autant qu’elles le pourraient
aux fluctuations de prix et de rendements. Ce-
pendant, a tout prendre, leurs pratiques adminis-
tratives, y compris I'usage de quotas, ne semble
pas trop géner leur liberté de placement.

A cet égard, on nous a dit que les agents des
compagnies poussent leurs services de placements

18 Témoignages, pages 2478 et suivantes.




a acheter des valeurs municipales et autres titres
de caractére régional, car ils désirent’ voir des
capitaux placés dans leur région pour favoriser
leurs ventes!S. Cette sorte de pressions contribue
3 empécher les sieges sociaux de négliger ces
classes d’emprunteurs par des pratiques arbitrai-
| res ou par manque de familiarité avec ces titres.
De fait, on nous a fourni des renseignements qui
indiquent que les sociétés répartissent leurs pla-
cements par tout le pays et ne favorisent pas seu-
lement les emprunteurs qui se trouvent & proxi-
mité du siege social. Les chiffres soumis par ces
institutions, qui comportent fatalement quelque
estimation, révélent que le rapport entre leurs
placements et leurs engagements envers les assu-
1és varie d’'une province a I'autre mais ils n’indi-
quent en rien qu’il y aurait du favoritisme au
profit des provinces centrales'?. '

Les variations de la politique financigre et des
taux d’intérét n’ont pas beaucoup d’influence sur
le rythme de croissance de l’actif des compagnies;
cellesci ne se trouvent donc pas dans la méme
situation que les institutions bancaires lorsqu’une
politique restrictive réduit abruptement les cou-
rants de capitaux disponibles pour le placement.
Les compagnies d’assurance-vie peuvent voir aug-
menter un peu la demande de préts sur polices
de la part d’emprunteurs incapables d’obtenir
des fonds ailleurs, et elles peuvent constater que
les sommes laissées en dépbt par les assurés
fléchissent ou que le nombre des rachats sé-
léve; mais leffet de ces changements sur leurs
disponibilités est négligeable.

Devant une modification des conditions de cré-
dit, les sociétés d’assurance-vie réagissent de la
méme fagon qu’en présence de changements dans
les rendements comparatifs de différentes valeurs:
elles se bornent surtout & réorienter 'emploi de
leurs recettes courantes. Comme leur actif aug-
mente de fagon assez constante, peu importe que
le crédit. soit rare ou abondant, leur réaction
devant une hausse des taux d’intérét sera de
chercher a faire des placements i long terme.
Inversement, elles vont laisser leurs portefeuilles

) "’Témoxgnages, page 2556.
17 Mémoire de 1la CL.I.O.A,, tableau Sa.
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se raccourcir un peu, et elles vont tenir leurs
fonds nouveaux placés & court terme, quand les
taux -sont bas et qu'elles en prévoient la hausse.
Ainsi, quand les taux sont élevés et qu'une forte
demande de préts hypothécaires rend cette sorte
de placements attrayante, elles tendent 2 rele-
ver leurs taux et a promettre des préts libérale-
ment, afin de pouvoir placer leurs fonds durant les
mois suivants dans des valeurs de bon rapport
méme si les taux du marché commencent a flé-
chir, Si, comme ¢a été le cas habituellement, les
taux des hypotheéques ordinaires augmentent plus
rapidement que le taux de la Loi nationale sur
Phabitation, le volume des fonds affectés aux
hypothéques garanties va diminuer relativement.
Cependant, certaines sociétés qui sont de gros
préteurs sur hypothéques de la L.N.H. peuvent
continuer de préter, quoique 3 un moindre degré,
aux constructeurs qui comptent largement sur
elles et qui leur apportent un volume d’affaires
régulier!®,

Les sociétés modifient leurs avoirs en en-
caisse et en billets du Trésor et autres valeurs a
court terme, compte tenu de leurs engagements
prochains, selon ce qu’elles prévoient au sujet du
niveau des taux d’intérét. Les renseignements que
douze importantes compagnies ont réunis i notre
intention indiquent cependant que les sommes en
cause représentent peu de chose si on les compare
a leurs recettes courantes ou aux opérations des
banques a charte, le total net de leurs encaisses,
billets du Trésor et papier d’entreprises, par
exemple, qui était de 21 millions de dollars vers le
milien de 1957, n’atteignait que 67 millions un
an plus tard alors que les taux d’intérét avaient
baissé appréciablement!®. Leurs portefeuilles de
valeurs mobilieres se composent en trés grande
partie de titres & long terme, les trois quarts en-
viron de leurs titres du Canada, des provinces et
des entreprises €échéant dans dix ans ou plus. Le
seul changement appréciable ces derniéres an-

18] e marché hypothécaire est analysé plus A fond dans: le
prochain chapitre.

1 Ces valeurs liquides oscillent saisonni2rement de fagon’
marquée, sous l'influence du comportement du marché des
préts hypothécaires. Voir le volume des annexes pour plug
amples détails.
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; ‘ -~ : TABLEAU 13-3
: } REPARTITION DES VALEURS SELON L’ECHEANCE* -

P 2 ans et Plus de 2 Plus de 5 Plus de
Fin d'année moins ans 4 5 ans ans 4 10 ans 10 ans Total
p.c. millions de

dollars
1951—Fédérales.............cooemrnrecrieres e 0.5 2.6 43.0 53.8 893
Provinciales... 1.1 5.6 25.0 68.3 202
D’entreprises. 1.5 3.2 13.0 82.3 928
1955—Fédérales....... 5.4 20.3 39.7 34.6 607
Provinciales................. 3.2 14.2 14.7 67.8 239
D’entreprises 2.1 4.4 11.7 81.8 1,250
1958—Fédérales....... 8.6 3.4 6.4 81.6 454
Provinciales... 6.3 5.1 23.2 65.4 263
D’entreprises. 2.8 4.6 18.4 74.2 1,506
1961—Fédérales....... 11.8 7.0 1.3 79.9 522
Provinciales... 1.3 4.5 17.5 76.7 572
D’entreprises 3.0 6.8 22.9 67.3 1,486

°D’aprés un relevé de 12 sociétés (comptant pour 75 p. 100 du revenu-primes net en 1961) effectué par la Canadian Life Insurance
Officers Association. On trouvera des rensexgnements détaillés au volume des Annexes.

nées, selon les statistiques disponibles, a été
lallongement de leur portefeuille de titres du
gouvernement du Canada au moment de emprunt
de conversion de 1958; depuis lors, environ 80
p. 100 de leurs valeurs de I’Etat échoient aprés
dix ans. Elles ont aussi accru relativement leurs
obligations d’Etat échéant dans moins de deux
ans 2 cause surtout de la concentration récente
des emprunts fédéraux dans ce secteur du mar-
ché. .

Devant les changements du niveau et de
I’échelle des taux, la plupart des sociétés ne vont
pas jusqu’a négocier leurs valeurs de faible ren-
dement contre des titres de meilleur rapport. 1l
y a bien quelques sociétés que se livrent active-
ment & la négociation des valeurs mais la ligne
de conduite générale du secteur consiste a4 con-
server ses placements jusqu’a leur échéance ou
a peu pres. Les compagnies qui ne négocient pas
avec leurs portefeuilles n’ont souvent pas formé
le personnel de négociateurs d’expérience néces-
saire pour conduire des opérations fructueuses
sur le marché secondaire, et il leur serait difficile
de modifier leur ligne de conduite. Quelques-unes
éstiment, de plus, que les bénéfices a retirer d’une
administration plus active de leur portefeuille
n’en valent pas les frais, ou que leur portefeuille
est trop gros et contient trop de valeurs difficile-

ment négociables pour permettre avec avantage
d’en modifier la composition pour la peine en
allant sur le marché. Ce sont des raisons valables
et compréhensibles, et nous ne prétendons pas
que si toutes les sociétés adoptaient la ligne de
conduite de la minorité qui négocient activement,
elles serviraient nécessairement mieux leur clien-
tele et ensemble du marché des capitaux. Néan-
moins plusieurs compagnies pourraient avec avan-
tage faire plus de négociations, et nous nous
sommes demandé si, comme certains le préten-
dent, les régles actuelles d’évaluation de leur actif
et passif ne retiennent pas les compagnies dans
ce domaine.

(iii) Regles d’évaluation et pratique de pla-
cement

Les sociétés d’assurance-vie sont liées par des
réglements passablement inflexibles au sujet de
Pévaluation de leur passif. Une valeur présente
déterminée est calculée pour chaque police—ou
groupe de polices semblables—en escomptant a
un taux donné d’intérét les primes et réclamations
futures selon les probabilités indiquées par des
tables de mortalité. Cette valeur présente constitue
ce qu'on appelle la réserve mathématique, et
chaque compagnie doit posséder en contrepartie
une valeur équivalente & son actif pour répondre




aux normes de solvabilité des lois sur I’assurance,
qui ont pour objet d’assurer que chaque compa-
gnie est capable de remplir ses obligations. Ce sont
1a des calculs actuariels de caractére trés tech-
nique que nous n’avons pas a étudier en détail;
ce qu'il faut retenir, c’est qu’au Canada non seu-
lement la prime mais aussi la table de mortalité et
le taux d’escompte (ces deux derniers doivent
recevoir I'approbation du Surintendant) qui ser-
vent au calcul de la réserve sont déterminés au
moment ou la police est vendue, de sorte que sa
valeur aux fins de D’état financier est établie de
fagon immuable?. Cela permet aux sociétés de
garantir une valeur déterminée de rachat en
especes pendant toute la durée de la police; mais
cela veut aussi dire que le taux d’escompte choisi,
qui est une expression d’opinion sur le rendement
moyen des épargnes qui serviront & constituer le
capital de la police, ne peut pas étre changé pour
le faire correspondre au niveau général des taux
sur le marché.

Comme les sociétés sont prisonniéres d’une
évaluation immuable de leur passif, tout change-
ment de valeur de leur actif di aux.fluctuations
des prix et des rendements sur le marché vient
affecter leur surplus. Aucune entreprise n’aime
a annoncer une diminution de' son ‘surplus; ses
concurrents pourraient le faire interpréter comme
un signe de mauvaise administration ou de fai-
blesse®’. De plus, une disparition compléte du
surplus équivaudrait techniquement & une situa-
tion d’insolvabilité (ce qui ne veut pas dire né-
cessairement que l'actif de la compagnie ne re-
prendrait pas sa valeur pour lui permettre de
s’acquitter de toutes ses obligations). Aussi, afin
d’assurer la stabilité de leurs surplus, la plupart
des compagnies ont préconisé 'adoption de régles
d’évaluation aussi rigides pour leur actif que pour
leur passif, c’est-a-dire qu’elles demandent qu’on
évalue leur actif & son colit amorti plut6t qu’a sa
valeur marchande. D’autre part, les autorités pré-

#*Les polices des «portefeuilles séparés» autorisés par la
modification apportée  la loi en 1961 et mentionnés plus tot,
font exception & la régle en ce que la valeur de leurs réserves
peut changer suivant les variations de valeur des portefeuilles
concernés. '

o Témoignages, page 2462.
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ferent qu’on utilise la valeur marchande, de sorte
que les régles actuelles applicables aux sociétés
canadiennes sont un compromis.

Le portefeuille-titres d’une compagnie cana-
dienne ne peut étre porté au rapport annuel 3
une valeur globale dépassant la somme des
colts amortis des titres du Canada et des pro-
vinces canadiennes et des gouvernements des
Etats-Unis et du Royaume-Uni, plus les valeurs
marchandes des autres titres. Il est permis d’uti-
liser des valeurs inférieures; et la plupart des
compagnies portent, en fait, leurs portefeuilles
d’action & une valeur bien inféricure A celle du
marché, soit en conservant le prix d’achat des
actions qui se sont appréciées, soit en I’amor-
tissant au- point permis par le Surintendant des
assurances. Fait assez curieux, les autorités, qui
estiment que les valeurs marchandes sont la
mesure la plus réaliste de la suffisance de I'actif
pour faire face aux engagements, s’opposent 3 ce
que les sociétés majorent la valeur des titres
dont le prix a monté. Les compagnies sont donc
forcées d'utiliser, dans bien des cas, une valeur
qui ne correspond pas a la réalité. Du reste, ces
compromis ont produit des régles plutdt illogi-
ques: les valeurs qui ont le plus de chance d’étre
vendues.sur le marché, soit.les titres des gouver-
nements, sont amorties, - tandis que les autres
valeurs, qui sont .rarement sinon jamais vendues
et qui, de fait, ne pourraient pas 1'étre en quantité
appréciable sans influencer considérablement
leurs cotes, sont portées a leur valeur marchande.
Les sociétés britanniques et étrangéres sont tenues
d’évaluer tous leurs titres au prix courant, et
d’en majorer ou d’en rabaisser la valeur au
besoin, pour la raison qu’une autre compagnie
n’accepterait d’assumer leur passif, si elles
cessaient leur activité au Canada, qu’en prenant
leur actif au prix du marché. De plus, les auto-
rités canadiennes n’exercent pas de contrdle sur
Iaffectation des surplus d’une société britannique
ou étrangere.

Ces regles d’évaluation peuvent influer sur les
pratiques de placement .des compagnies et sur
leur décision- de négocier ou non sur le marché
avec leur portefeuille. Vu I’évaluation rigide de

75320—19
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leur passif, beaucoup de sociétés sont moins
;portées qu'elles pourraient 1’étre a faire des
placements en titres qu’elles ne pourront pas
évaluer plus haut que la valeur marchande, car
une baisse des cours les expose au risque d’une
chute prononcée de leurs surplus. C’est une des
raisons qu'on a données pour expliquer pourquoi
elles préférent les titres qui peuvent étre amor-
tis?? et pourquoi elles se détournent des actions.
A ce sujet, il y a lieu de noter que la loi autorise
le ministre des Finances a établir des barémes
de valeur plus élevés pour préserver la sol-
vabilité théorique d’'une compagnie par ailleurs
solide qui est durement frappée par un effondre-
ment du marché. Des barémes spéciaux de ce
genre ont été établis durant les années ’30, mais
on n'en établirait pas simplement pour adoucir
les variations plus modérées des surplus qui pré-
.occupent aussi les sociétés.

Bien que ce probléme des évaluations et des
surplus restreigne sans doute les placements en
actions, il est difficile de croire que c’est la seule
explication du peu d’actions dans les portefeuilles
des compagnies d’assurance. La plupart d’entre
elles pourraient grossir sensiblement leur porte-
feuille d’actions sans menacer sérieusement la
stabilité de leur surplus. D’ailleurs, les compa-
‘gnies canadiennes peuvent comptabiliser ces
portefeuilles en bas de leur valeur marchande, de
sorte qu’un fléchissement des cours ne les obli-
gerait pas nécessairement a en baisser les valeurs
déclarées, sauf le cas d'un effondrement majeur.
De plus, certaines des sociétés qui approchent
de leur limite de 15 p. 100 en actions ordinaires
sont, de fait, des sociétés britanniques qui sont
tenues de montrer autant les augmentations que
les diminutions de valeurs marchandes. Les régles
d’évaluation n’imposent donc pas une ligne de
conduite déterminée aux sociétés, méme si elles
exercent une grande influence.

En ce qui concerne la négociation, certaines
sociétés semblent répugner 3 vendre un titre
amortissable pour moins que sa valeur comptable

2 Durant ‘presque toute la période d’aprés-guerre, cepen-
dant, les rendements élevés des obligations d’entreprises ont
suffi & inciter les compagnies d’assurance-vie 3 y placer une
forte proportion de leurs ressources, méme si ces titres ne
peuvent &tre comptabilisés & leur cofit amorti.

dans le but de le remplacer par une valeur de
meilleur rapport. Cela tient 2 ce que la perte
comptable doit étre montrée, et qu'elle réduit
d’autant le surplus déclaré a4 moins d’étre com-
pensée par des profits sur d’autres transactions.
Si les titres étaient évalués & leur valeur mar-
chande, une baisse des cours réduirait le surplus
qu’il y ait vente ou nonm, ce qui fait penser que
les sociétés se sentiraient plus libres de négocier.
De fait, une compagnie qui fait beaucoup de
négociations prone l'utilisation des valeurs mar-
chandes pour qu’on se débarrasse du probléme des
pertes aux livres qui n’est créé que par une
simple convention comptable, et pour qu’on porte
son attention sur le probléme véritable, qui est de
comparer les rendements qu’on peut obtenir 2
chaque moment donné.

En dépit des régles d’évaluation, cette com-
pagnie et quelques autres négocient avec leurs
portefeuilles autant que le permettent les marchés
secondaires, en partie parce qu’elles peuvent pro-
téger leur surplus en réalisant des profits aux
livres sur certaines transactions tout autant que
des pertes sur d’autres. Comme dans le cas des
placements en actions, les régles n’empéchent pas
une compagnie de négocier, méme si elles im-
posent une géne certaine. Changer les reéglements
n’aménerait donc pas les compagnies a reviser
immédiatement et de fagon radicale leurs pra-
tiques traditionnelles, mais peut-étre a les amé-
liorer avec avantage.

On devrait surtout viser a rendre plus souples
les méthodes d’évaluer le passif de maniére a ce
que cette évaluation aussi tienne compte dans
une certaine mesure des forces du marché qui
affectent la valeur de l'actif. On ne devrait pas
permettre que des régles d'évaluation trop
rigides du passif mettent obstacle & une saine
répartition des capitaux sur les marchés finan-
ciers. Il est vrai sans doute qu’on ne peut at-
teindre d’un seul coup au degré de liberté dont
jouissent les sociétés d’assurance au Royaume-
Uni pour choisir les taux d’intérét qu’elles utili-
sent pour fin d’évaluation, a cause de la vogue
présente des polices & valeur de rachat. Sans
vouloir nous prononcer a titre d’experts, nous
pensons possible et nous souhaitons que les auto-




rités accordent graduellement plus de latitude en
matiere d’évaluation du passif et quelles explo-
rent en collaboration avec les actuaires des
sociétés de nouvelles formules pour résoudre ce
probleme. Des actuaires avec qui nous nous
sommes entretenus de la question nous ont affirmé
quelle présente des difficultés réelles mais au-
cunement insurmontables. On a innové dans la
bonne direction en autorisant un mode souple de
calculer les réserves relatives aux rentes variables;
il devrait étre possible de se montrer aussi flexi-
bles autant pour imaginer de nouveaux types de
polices d’assurance-vie que pour développer les
méthodes d’en établir Ia valeur.

S’il était possible de mettre au point la fagon
de relier la valeur actuarielle des polices aux
valeurs établies par les forces du marché, les
compagnies pourraient comptabiliser leur actif
a sa valeur marchande de maniere a appliquer
aux deux c6tés du bilan des conventions logique-
ment compatibles. Toute régle d’évaluation im-
plique forcément un ensemble de calculs assez
arbitraires, mais une formule de ce genre-ci col-
lerait 2 la réalité de plus prés que la plupart des
autres méthodes et n’exposerait pas les com-
pagnies a ces fluctuations des surplus qui sem-
‘blent causer tant de souci. Les conventions
comptables ne fourniraient plus aux sociétés cana-
diennes des motifs de ne pas modifier leurs porte-
feuilles selon les prix et les rendements du
marché; et ces sociétés se trouveraient placées
sur le méme pied que leurs concurrents britan-
niques et étrangers au Canada.

Cependant, ce n’est sans doute qu’avec le
temps qu’on élaborera de plus souples méthodes
d’évaluer les éléments du passif; d’ici 13, on
-devrait compenser cette rigidité par une certaine
stabilit¢ de la valeur des actifs d’une année 2
lautre, afin de préserver la stabilité des comptes
de surplus®. Il semble donc approprié que I’on
continue pour le moment a évaluer tous les
titres des gouvernements sauf ceux des munici-
palités a leur cofit amorti ou moins. Mais nous
ne voyons pas qu’il soit nécessaire d’appliquer la
méme méthode d’évaluation aux titres munici-

211 semble que le Surintendant estime que les surplus
doivent représenter au moins 6 p. 100 du passif,
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paux comme le proposent les compagnies. De
méme, nOus me croyons pas opportun d’opter
pour des solutions qui introduiraient un élément
de rigidité dans I’évaluation des actions, en utili-
sant leur prix moyen sur trois ans selon la
méthode recommandée par le secteur. Cependant,
on devrait permettre aux compagnies de majorer
aussi bien que de baisser les valeurs de leur actif
jusqu’a concurrence des maxima permis par la
législation: les empécher de faire les majorations
justifiées par le niveau du marché ne présente
aucun avantage et peut parfois les empécher de
remanier judicieusement leurs portefeuilles.

Il reste 2 souligner que la solidité du secteur
de l'assurance au Canada se fonde non seule-
ment sur les états financiers annuels des compa-
gnies mais aussi sur la qualité de leur adminis-
tration et sur la surveillance du département du
Surintendant, qui jouissent toutes deux d’une
grande réputation au Canada et a 1’étranger. Tou-
tes les méthodes d’évaluation sont arbitraires;
mais lorsque le régime d’ensemble est logique et
sensé, il n’est pas nécessaire d’en pousser la mi-
nutie au risque de géner les compagnies dans la
gestion rationnelle de leur actif, ou d’entraver la
libre circulation des épargnes et des capitaux.

(iv) Actions

Comme nous I'avons déja dit, quelques socié-
tés seulement s’approchent de la limite de 15 p.
100 de leur actif qu’elles ont le droit de placer
en actions ordinaires, bien que certaines aient
€té génées par ce réglement?. Quelques compa-
gnies britanniques, qui ont I’habitude de placer

beaucoup en actions au Royaume-Uni ou -l

n’y a pas de restriction semblable?®, en détien-
nent beaucoup plus que la moyenne de 3 ou 4 p.
100 maintenue par I'ensemble du secteur. D’autre
part, dans certains états des Etats-Unis, les lois

% Par exemple, une compagnie qui détient des actions
d'une valeur comptable de 10 p. 100 et d’une valeur mar-
chande de 20 p. 100 ne peut pas en échanger une grande
partie contre des actions plus attrayantes sans manquer A la
régle, parce que le Surintendant ne permettra pas que l'on
comptabilise les nouveaux achats & une valeur beaucoun
inférieure a celle du marché,

% Chez 45 grands bureaux d’assurance-vie du Royaume-
Uni, les actions représentaient 26 p. 100 de I'actif en 1962;
quelques-unes dépassaient de beaucoup cette proportion.

75320—193



284 COMMISSION ROYALE SUR LE SYSTEME BANCAIRE ET FINANCIER

limitent étroitement les pouvoirs de placement de
quelques compagnies américaines chez elles, et
toutes sauf une ne détenaient aucune action au
Canada 2 la fin de 1962.

On pourrait s’attendre que les compagnies
d’assurance-vie qui administrent des fonds & long
terme se montrent intéressées a accroitre leurs
portefeuilles d’actions. Elles ont cependant adop-
té une attitude prudente, & cause en partie
des problémes d’évaluation dont nous avons dé-
ja parlé, et par un conservatisme profondément
enraciné qu’elles ont acquis dans une large me-
sure durant les années ’30, alors que quelques
compagnies ne purent éviter ’état d’insolvabilité
théorique qu'en recourant a des barémes spéciaux
d’évaluation?®, L’inspiration de la législation et,
dans certains cas, la limite de 15 p. 100 elle-
méme, jouent également le réle d’'un frein. Enfin,
certaines compagnies ont estimé qu’a tout pren-
dre les placements i revenu fixe se sont révélés
plus attrayants; elles ont préféré renoncer aux
rendements plus élevés qu’on peut espérer obtenir
a la longue des actions en faveur des rendements
plus slirs des obligations et des hypothéques,
étant donné le caractére essentiellement fixe des
éléments de leur passif.

A notre avis, il n’est guere nécessaire de limi-
ter leurs placements en actions, car on peut s’en
remettre 2 leurs directions compétentes et a la
surveillance experte des autorités pour empécher
toute compagnie de se constituer un portefeuille
trop déséquilibré. Cependant, le passif d’'une com-
pagnie d’assurance-vie se composant d’engage-
ments 3 long terme, il est vrai que les conséquen-
ces d’'une erreur commise & un moment donné
peuvent n’apparaitre que beaucoup plus tard.
Tenant compte de ce fait, on voudra peut-€tre
procéder et continuer de limiter leurs place-
ments en actions. Nous recommandons donc que
le maximum soit porté & 25 p. 100 de Tactif,
comme le propose la C.L.I.LO.A.., et que la clause

®Bien que la dépréciation de leurs gros portefeuiiles
d’actions ait menacé leur solvabilité théorique, ces compagnies
pouvaient quand méme satisfaire sans peine & tous leurs enga-
gements A& ce moment-1d comme par la suite; en vérité, en
regardant en arritre, on constate que si elles avaient conservé
leurs actions, elles en auraient tiré beaucoup plus de profits
que de leurs valeurs 4 rendement fixe.

omnibus soit élargie pour permettre aux compa-
gnies de placer 10 p. 100 de leurs fonds dans des
valeurs non autrement admissibles. Nous recom-
mandons aussi que les sociétés soient autorisées a
détenir en vertu de la clause omnibus des place-
ments en actions et en immeubles de rapport au-
dela des limites de 25 p. 100 et 10 p. 100.

Si les sociétés recevaient une plus grande liber-
té de placer en actions, il y aurait peut-€tre
quelque danger que le contrble des entreprises
se concentre aux mains des compagnies d’assu-
rance-vie. Le passé n’indique aucune orientation
de ce genre, car leurs portefeuilles d’actions sont
petits. Si une tendance a concentrer les porte-
feuilles d’actions devenait manifeste, il serait
sans doute opportun d’abaisser la limite de chaque
placement, peut-étre au niveau de 10 p. 100 que
la Loi de I'imp6t sur le revenu applique aux
sociétés d’investissement.

Ces changements devraient permettre 4 toutes
les sociétés de faire autant de placements en
actions qu’elles le désireront, du moins pour un
certain nombre d’années. Comme dans le cas des
modifications aux régles d’évaluation, nous n’en
attendons pas de résultats spectaculaires, mais
cela pourrait amener certaines compagnies a
affecter plus de fonds a I’achat d’actions d’entre-
prises canadiennes®’. Nous estimons qu'un pas
dans cette direction, soit par des placements
directs soit en participant a des sociétés de déve-
loppement comme celles que nous avons men-
tionnées au chapitre précédent, servirait les in-
téréts autant des assurés que de l’ensemble de
Péconomie. Si les compagnies d’assurance ache-
tent plus d’actions, elles auront évidemment
moins d’argent disponible pour d’autres place-
ments. Si nous estimons qu’une certaine réorienta-
tion de leurs fonds serait utile, il n’y a pas:lieu
qu’elle prenne des proportions qui ne serviraient
pas les meilleurs intéréts des assurés, ce dont les
sociétés elles-mémes doivent rester juges. Un
régime d’achats obligatoires, comme on nous en
a proposés, semble inopportun et superflu, car

711 ne faut pas oublier que, comme leurs impéts n’ont pas
de relation directe avec leurs recettes d’intéréts ou de divi-
dendes, les compagnies d’assurance-vie n’ont pas autant
d'intérét que les contribuables ordinaires & acheter des actions
dont le rendement brut est déprimé.




il pourrait affaiblir le sens des responsabilités
financieéres des compagnies et causer des torts
graves aux assurés dont elles administrent les
fonds; et ce serait fausser sans besoin les méca-
nismes du marché au risque de diminuer leffica-
cité et I'esprit d’innovation au sein de I’économie.

AUTRES COMPAGNIES D’ASSURANCE

Les compagnies d’assurance générale, y com-
pris les sociétés d’assurance-vie dans la mesure ol
elles vendent des polices contre la maladie et les
accidents et, dans quelques cas, contre d’autres
risques, obtiennent aussi leurs fonds surtout en
vertu des contrats. Leurs polices s’apparentent
aux polices  simples d’assurance-vie temporaire
en ce qu’elles ne font que donner une protection
contre les risques qui y sont décrits et qu’elles ne
comprennent aucun élément d’épargne. L’ache-
teur d’une assurance générale n’accumule pas par
la de valeurs financiéres, il achéte simplement
un service; ces compagnies ne sont donc pas
des intermédiaires financiers dans la pleine accep-
tion de ce terme. Cependant, elles amassent des
capitaux grice A4 leurs recettes de primes et a
leurs revenus de placement pour étre en mesure
de satisfaire aux réclamations des assurés; par
conséquent, elles administrent des portefeuilles de
valeurs comme les autres institutions financiéres.

A la fin de 1961, les institutions d’assurance
générale avaient des actifs de 1,528 millions de
dollars, comparé a 929 millions en 1955 et &
563 millions en 1950. Les 376 sociétés enregis-
trées sous I’empire des lois fédérales et surveillées
par le Département des assurances en détenaient
1,408 millions, soit 92 p. 100; les autres 8 p. 100
étaient aux mains de quelque 90 sociétés provin-
ciales et de plus de 350 mutuelles locales, ainsi
que des membres du groupe Lloyd. Des sociétés
fédérales, 108 sont canadiennes, 84 sont britan-
niques et 184 étrangeres; les sociétés canadiennes
ont 43 p. 100 du volume d’affaires et de P’actif.’

Une grande partie des assurances générales
prennent la forme de contrats & court terme, por-
tant souvent sur une période de trois ans. Pour
cette raison, et parce que les réclamations pré-

INSTITUTIONS D’EPARGNE' A LONG TERME 285

sentées aux assureurs peuvent fluctuer de facon
beaucoup plus ample et imprévisible que dans le
cas des affaires d’assurance-vie et de rente, leurs
entrées nettes de fonds n’ont pas la méme sta-
bilité. Les volumes de leurs recettes et de leurs
déboursés sont aussi plus élevés, proportionnelle-
ment 2 leur actif. Tous ces facteurs leur imposent
de conserver des encaisses plus fortes (a 5 p. 100
de P’actif en 1962 pour les sociétés fédérales) que
celles des compagnies d’assurance-vie. De plus,
elles ne font que trés peu de placements hypo-
thécaires et conservent plus de 70 p. 100 de leurs
fonds en obligations, dont une grande partie sont
des titres du gouvernement du Canada et des pro-
vinces qui peuvent étre facilement liquidés au
besoin; et les compagnies d’assurance générale
occupent une place importante sur le marché 2
court terme. Enfin, certaines d’entre elles, notam-
ment les compagnies canadiennes, détiennent
aussi.des portefeuilles assez importants d’actions
privilégies et ordinaires entre autres placements
moins liquides; mais P'ensemble des compagnies
fédérales ne détenaient que 113 millions de dol-
lars en actions, sur la base des valeurs aux livres,
soit 8 p. 100 de leur actif.

SOCIETES D’INVESTISSEMENT

Les sociétés d’investissement sont des intermé-
diaires qui vendent leurs titres au public et en
affectent le produit 2 la constitution de porte-
feuilles diversifiés de valeurs. Leur croissance ra-
pide les a de plus en plus amenées en concur-
rence avec les autres institutions qui recherchent
des fonds a long terme, et avec les compagnies
de fiducie et autres qui offrent des services de
gestion de portefeuilles. Les sociétés d’investisse-
ment a capital fixe sont maintenant au nombre
de 23 au ‘Canada, avec des actifs dépassant 525
millions de dollars?8; elles émettent des titres de
créance et des actions de temps 3 autre de la
méme fagon que les’ compagnies ordinaires; leurs
titres se négocient comme les autres sur les mar-
chés de valeurs mobiliéres, sauf que certaines de

#1963 Survey of Investment Funds, Financial Post, page 28.
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ces sociétés sont aux mains de groupes restreints.
Leurs actionnaires bénéficient d’une administra-
tion professionnelle et d’une diversification de
leurs placements. Les sociétés a capital variable,
ou «fonds mutuelss, offrent les mémes avantages;
mais elles n’émettent pas d’autres. titres au pu-
blic que des actions «spéciales», ou actions
¢classe A», qu’elles vendent et rachetent de fa-
gon continue 2 des prix établis selon la valeur
courante de leur actif?. Elles rendent ainsi plus
facile aux petits épargnants de se constituer gra-
duellement un portefeuille par des achats régu-
liers. 11 existe quelque 65 fonds mutuels au Ca-
nada, dont plusieurs, récemment constitués, sont
administrés par des sociétés de fiducie®’; leurs
portefeuilles s’élevaient & 1,200 millions de dol-
lars en 1962.

Les clubs de placement ressemblent aux fonds
mutuels sous certains rapports, mais leur gestion
n’a pas le méme caractére professionnel. Ils sont
apparus au Canada vers la fin des années ’20,
mais ce n’est que depuis une dizaine d’années
que leur nombre a commencé a s’accroitre rapi-
dement. Pour répondre aux besoins de ces grou-
pements et pour aider a la formation de nouveaux
clubs, la Canadian Association of Investment
Clubs a été fondée en 1955. On a estimé® qu'il
existe en ce moment un millier de ces clubs dans
les seules villes de Montréal et de Toronto. Le
club type compte quelque 17 membres 4gés en
moyenne de 41 ans et versant des cotisations
mensuelles d’environ $11 chacun®2. II a un
actif net de $9,400, il s’apprécie en moyenne de
4.3 p. 100 par année, et il détient onze titres. Le
rOle de ces clubs consiste & permettre a leurs
membres d’apprendre les rudiments de I'art du
placement et de faire fructifier leurs épargnes par

# Les fondateurs souscrivent habituellement des montants
nominaux en actions ordinaires ou «différéess» afin de satis-
faire aux prescriptions des lois sur les compagnies; d’autre
part, certains fonds sont constitués en vertu d’un acte de
fiducie et vendent au public des <unités de participation»
plutét que des actions.

» Un certain nombre de ces fonds mutuels sont associés
les uns aux autres.

a Mémoire de I'Investment Dealers Association of Canada,
Appendice J, page 45, 1962.

. B8CAILC. Newsletter, juillet 1962,

Pachat d’actions. Il est probable que sans ces
clubs une grande partie de ces épargnes ne se
serait jamais dirigée vers le marché des actions.

- Parmi les sociétés canadiennes a capital fixe
actuellement en existence, la plus ancienne a été
fondée au début du siecle et la plupart remon-
tent aux années '20, six seulement ayant été
établies depuis 1940. Bien que la plus impor-
tante compte parmi les plus jeunes et que ’actif
de toutes les sociétés ait grossi considérablement,
a cause surtout de lappréciation de leurs porte-
feuilles d’actions, elles n’ont pas grandi aussi rapi-
dement que les fonds mutuels ces dernigres
années. Au cours des années *20, bien des promo-
teurs et des capitalistes voyaient dans les socié-
tés A capital fixe un moyen commode d’obtenir
le contrdle d’entreprises ou d’accroitre le poten-
tiel d’'une somme donnée placée en actions. Ils
plagaient, mettons, $100,000 en actions dans une
société, obtenaient $900,000 dollars de plus en
émettant des titres de créances, puis consti-
tuaient avec ces fonds un portefeuille d’'un million
de dollars en actions. Si ce portefeuille s’appré-
ciait de 10 p. 100, ils avaient doublé leur mise;
mais s’il se dépréciait d’autant, ils perdraient tout.
Les déboires de certaines de ces sociétés au mo-
ment de leffondrement boursier de 1929 refroi-
dirent l’enthousiasme du public pour ce genre
d’opérations financiéres, et les sociétés 4 capital
fixe ont eu tendance 2 émettre moins de titres
d’emprunt et plus d’actions pour se financer,
ainsi qu'a moins s’adonner a la spéculation.

Par contre, les fonds mutuels ont attiré les
épargnants par leur formule de participation a
un portefeuille diversifié d’actions, formule qui
relie directement la valeur de la part de chacun
4 la valeur courante du portefeuille du fonds.
Ces fonds constituent un phénoméne assez récent
sur le marché financier canadien. Sauf quelques-
uns qui ont été formés pendant les années 30,
ils datent tous de quinze ans ou moins; plusieurs
ont pris naissance vers 1955, a I'époque ot le
développement rapide de I’économie, I'inflation des
prix et la hausse des marchés boursiers attiraient
Pattention sur les avantages des placements en
actions. Parmi les raisons de la croissance rapide




de ces sociétés, mentionnons: la diversification -
des risques, mise a la portée du petit épargnant

qui ne peut pas acquérir autrement une longue
liste d’actions; une gestion professionnelle, qui
dispense l'acheteur d’avoir du talent et le temps
nécessaire pour choisir ses actions et administrer

son portefeuille; -une certaine liquidité, qui dé-

coule du droit de rachat; et la commodité d’un
programme contractuel d’épargne a long terme.

Ces sociétés n’obtiennent pas toutes leurs fonds - :
au Canada. En 1954, les lois fiscales américaines

étaient modifiées pour permettre d’imposer au

taux applicable sur les profits de capital, plutdt

quaux taux plus élevés d'imp6t sur le revenu,
les gains que réaliseraient les épargnants améri-
cains sur leurs placements dans des sociétés d’in-
vestissement étrangéres, pourvu qu’ils réin-
vestissent tous leurs dividendes en actions
additionnelles de ces sociétés. Ces fonds possédés
par des étrangers (e¢non-resident owned» ou
<N.R.O. funds») ont connu une croissance rapide
jusqu’en 1958, année ou leurs portefeuilles de
400 millions représentaient prés de la moitié des
actifs de l’ensemble des fonds mutuels cana-
diens. Depuis, les perspectives de I’économie
canadienne se sont modifiées, les occasions de
placer ailleurs se sont multipliées, et les améri-
cains ont perdu de leur enthousiasme pour les
actions canadiennes. Plus récemment, une modifi-
cation des lois américaines mettait fin aux avan-
tages fiscaux accordés jusqu’alors, et la valeur
marchande de l'actif des «N.R.O. funds» n’était
plus que de 255 millions en 1962. Quelques
fonds établis pour vendre leurs actions dans d’au-
tres pays que les Etats-Unis n’ont pas réussi non
plus & progresser rapidement ces derniéres an-
nées: a la fin de 1962, I'actif de deux d’entre eux
avait une valeur de 39 millions, comparativement
a 38 millions quatre ans plus t6t.

Les autres fonds mutuels, qui pour la plupart
vendent leurs actions surtout aux Canadiens, ont
continué de grandir a vive allure. Les sociétés
qui font partic de I’Association canadienne des
fonds mutuels, récemment formée, ont vu la
valeur marchande de leur actif passer de 57 mil-
lions en 1951 & 252 millions en 1956, et 4 834
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‘millions en 196233, Ces fonds comptaient 282,000

actionnaires 4 la fin de 1962, comparativement
a 22,000 en 1951, et leur nombre continue de

" progresser rapidement. La proportion “de’ Pactif

placée en actions ordinaires par l'ensemble des
fonds s’est maintenue autour de 80 p. 100, mais

‘on note des différences appréciables dans la

ligne de conduite de chaque fonds. La plupart
des gros fonds détiennent un' peu d’obligations et

-de valeurs a court terme pour atténuer leffet

des variations des cours et rendements boursiers
sur la valeur de leurs portefeuﬂles et sur leurs

. Tevenus, ainsi que pour répondre 3.des deman-

des de rachat imprévues.

Tout classement des fonds selon leurs principes:
de placement contient une part d’arbitraire. Aux
Etats-Unis, leurs chartes, déposées auprés de la
S.E.C., contiennent un exposé assez détaillé de
ces principes et précisent, dans le cas par exemple
d’un fonds <«équilibré», quelles proportions du
portefeuille seront affectées aux obligations, aux
actions privilégiées et aux actions ordinaires. Au
Canada, d’autre part, les principes de placement
sont exposés en termes plus généraux dans les
chartes et les prospectus; et assez pew de fonds
se soumettent & des régles de placement minu-

* tieuses. Quoi qu'il en soit, certains fonds tendent

a conserver presque en tout temps d’assez fortes
sommes en obligations et en actions privilégiées,
et on les appelle communément fonds <«équili-
brés»>. D’autres, dits fonds «variables» tendent
davantage a remplacer ces sortes de valeurs par
des actions ordinaires et vice-versa, selon les
niveaux des cours et des rendements. Ces lignes
de conduite peuvent varier avec le temps; mais
pour donner un exemple, 2 la fin de 1962 le
groupe des fonds dits <«équilibrés> représenté au
tableau 13-5 avait en moyenne 70 p. 100 de
son actif placé en actions ordinaires, compara-
tivement 2 85 p. 100 chez les fonds <variables».
Quelques fonds mutuels, dont les portefeuilles

83 ] ’Association est ouverte aux seules sociétés a capital
variable organisées et possédées principalement par des Cana-
diens. Elle comptait,-3 la fin de 1962, 27 membres détenant
92 p. 100 de I'actif de cette classe de fonds mutuels. ‘Les
nouveaux fonds établis par des compagnies de fiducie avaient
pour 20 millions d’actif, sans compter les caisses collectives
que ces compagnies administrent-et qui contiennent plus
de 150 millions des capitaux de leurs petits comptes d'E.F.A.
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TABLEAU 13-4

ACTIF DES FONDS MUTUELS CANADIENS®
(31 décembre)

COMMISSION ROYALE SUR LE SYSTEME BANCAIRE ET FINANCIER

1951 1956 1962
millions millions millions
dedollars  P* |dedoltars P® |dedollars P
Encaisses nettes et effets A recevoir........ccoevvevceniiiicececccce — — —_ — 26.9 3.2
Obligations et débentures................. —_ —_ _— — 111.5 13.4
AcCtions Privilégies...........ccoeiivviiiiiiieieeese e —_ — — — 46.3 5.5
SOUS-TOTAL. ...ccorviirrieriiieresieresreineeeteseseeseseeessaenenees 10.5 18.5 59.4 23.5 184.7 22.1
Actions Ordinaires..........cccoceeeiiieiieniecee e 46.2 81.5 193.1 76.5 649.5 77.9
AcTIF NET, valeur marchande.............c.oocoovniinninecninnincneeennenen 56.7 100.0 252.4 100.0 834.2 100.0
(Actif net, prix cofitant) | (42.2) (191.1) (710.0)
Nombre d’actionnaires 22,276 58,318 282,209
sSeuls les membres de 1'Association canadienne des fonds mutuels sont compris dans ce tableau et le suivant.
TABLEAU 13-5
CATEGORIES PRINCIPALES DE FONDS MUTUELS CANADIENS, REPARTITION DE L’ACTIF, 1962
Fonds Fonds Fonds Fonds Fonds Total
«équilibrés» «variables» d’obligations d’actions spécialisés
millions c millions millions c millions millions millions
de dollars P*® |de dollars de dollars P*® lde dollars de dollars P |de dollars
Encaisses nettes et effets & rece-

VOUL vttt 13.5 3.2 10.3 3.0 0.1 1.9 0.1 1.0 2.9 5.2 26.9 3.2
Obligations et débentures... 73.4 17.4 33.0 9.6 3.5 97.0 — — 1.6 2.7 111.5 13.4
Actions privilégiées . 9.0 7.2 2.1 0.1 1.1 0.6 7.0 0.5 0.9 | 46.3 5.5
Actions ordinaires............co.c.c.... . 70.4 | 292.8  85.3 — — 7.6 920 51.8 91.2]|649.5 77.9

TOTAL: ACTIF NET.............. 422.0 100.0 | 343.4 100.0 3.7 100.0 8.4 100.0| 56.8 100.0 | 834.2 100.0
Nombre de fonds inclus............ 10 8 3 2 4 27

sont relativement modestes, suivent des régles de
placement plus restrictives; il y a, par exemple,
des fonds «d’obligations», des fonds «d’actions»
et des fonds qui font des placements exclusive-
ment dans un secteur économique particulier ou
dans des valeurs étrangéres.

~ Les dispositions de la Loi de I'impét sur le
revenu influencent ces pratiques de placement en
fixant & 21 p. 100 le taux d’imposition des socié-
tés d’investissement qui se plient & certaines con-
ditions. .Pour bénéficier de ce taux réduit, une
société doit avoir 80 p. 100 de ses capitaux
placés en actions, obligations ou autres valeurs
financiéres, et elle doit en tirer 95 p. 100 de

ses revenus; 85 p. 100 de ses revenus bruts doi-
vent provenir de titres canadiens, et pas plus de
25 p. 100 sous forme d’intérét; elle doit distri-
buer & ses actionnaires au moins 85 p. 100 de
ses revenus aprés impdts; elle ne peut placer plus
de 10 p. 100 de son actif dans les titres d’un
seul émetteur, sauf ceux des gouvernements ca-
nadiens; enfin, elle doit avoir au moins 50 ac-
tionnaires, dont aucun ne détient plus de 25 p.
100 de ses actions en cours.

Les portefeuilles des fonds mutuels se compo-
sent d’actions ordinaires pour les trois quarts ou
les quatre cinquiémes; ce sont principalement des
actions de compagnies solidement établies repré-




sentant tous les secteurs de 1’économie. Leurs
obligations, qui ne faisaient qu’un -total de 112
millions en 1962 selon le tableau 13-4, sont pres-
que toutes des valeurs du gouvernement fédéral
ou d’entreprises; et on ne peut considérer ces
fonds comme un élément important de I'un ou de
T'autre de ces deux marchés. D’autre part, leur
pouvoir d’achat et leurs opérations de négociation
ont certainement exercé une influence sur le com-
portement des marchés d’actions.

Bien qu’il soit difficile de juger de I'étendue de
cette influence sur les marchés boursiers, les achats
nets des fonds mutuels ont représenté environ
10 p. 100 du volume net des nouvelles émissions
d’actions durant les dix ans terminés en 1961,
et ils ont tout probablement contribué a faire
monter les cours des actions. Une certaine partie
des capitaux apportés aux fonds mutuels par leurs
actionnaires durant I'aprés-guerre aurait sans
doute été placée en actions de toute fagon, mais
il est probable que beaucoup de ces capitaux
auraient pris d’autres directions. De fait, les porte-
parole du monde du placement nous ont dit que
bien des épargnants, qui font maintenant des
placements en actions de fagon directe, n’en
avaient jamais acheté jusqu'au moment ol ils
firent une expérience heureuse avec des actions
de fonds mutuels. Quoi qu’il en soit, les fonds
mutuels, en administrant judicieusement leurs
portefeuilles, ont apporté un nouvel élément de
compétence professionnelle sur le marché bour-
sier, ce qui devrait en faire un meilleur instru-
ment de répartition des capitaux.

Nous avons étudié de prés les transactions
d’un certain nombre de fonds pour nous faire une
idée de la sorte d’influence que ce groupe d’ins-
titutions exerce sur les fluctuations a court terme
du marché. Nos constatations, qui sont loin d’étre
concluantes, indiquent que les fonds mutuels
tendent 2 freiner une baisse du marché et 3 sti-
muler quelque peu une hausse des cours; mais
lorsqu'un mouvement a la hausse atteint un
sommet, leur influence se fait modératrice, car
ils tendent a accroitre leurs placements en obli-
fgafions pour profiter des rendements attrayants
que cette classe de titres offre habituellement a
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ce moment-la. Les fonds mutuels paraissent rece-

voir de nouveaux capitaux de fagon assez cons-

tante de leur clientéle, notamment en vertu des
contrats d’épargne en cours®; c’est ce qui leur
fait modérer les mouvements & la baisse et ali-
menter les mouvements A la bausse des cours,
mais cela constitue une influence moins instable
que celle des spéculateurs boursiers individuels.
De plus, les fonds mutuels semblent faire leurs
achats et leurs ventes de fagon assez sélective, et
absorbent souvent ainsi les pressions qui peuvent
s’exercer sur certaines valeurs. Enfin, les fonds
mutuels et leurs actionnaires ont pour but de
placer en permanence leurs propres capitaux
dans un portefeuille de valeurs, et ils ne s’expo-
sent pas aux appels de marge, ce qui ajoute 2 la
stabilité de leurs opérations. Parfois, sans doute,
elles peuvent avoir une influence trés déstabili-

" sante, comme latteste I’activité des fonds «N.R.

O.» depuis 1954. Il ne fait aucun doute non plus
que si les fonds mutuels canadiens devaient ja-
mais procéder & une liquidation massive, ce
serait une longue et pénible opération, étant
donné I'importance de leurs portefeuilles en mon-

tants absolus et comparativement au volume des

transactions en bourse. Cependant, la chose pa-
rait peu probable et moins susceptible de se pro-
duire que le serait une liquidation massive effec-
tuée par les actionnaires individuels.

Ces institutions croissent au rythme des fonds
nouveaux qu’elles regoivent et de I'appréciation
de leurs portefeuilles. Les onze fonds mutuels
que nous avons étudiés se trouvent chacun dans
un cas différent, mais pour I'ensemble de ce
groupe durant les dix ans terminés en 1961,
Paugmentation de leur actif net provient des
entrées de fonds nouveaux pour 65 p. 100 et
des profits de "capital pour 35 p. 100. Comme

Pobjectif des fonds mutuels est de constituer

3 A cet égard, il est intéressant de noter que ces fonds dans
I'ensemble n’ont pas connu de période de sorties nettes de
fonds -importantes, et que, méme de septembre 1929 3 décem-
bre 1932, les fonds mutuels américains, trés modestes A cette
époque, ont réussi 3 augmenter le nombre de leurs -actions

en circulation. La méme chose s'est produite au milieu

de 1962, quand les cours des actions ont subi une forte chute.
Voir le ‘mémoire de I’Association. canadienne des fonds mu-
tuels 4 la- commission royale d’enquéte sur la ﬁscahté para-
graphe 21. e s
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un portefeville diversifié, leurs portefeuilles
d’actions tendent a changer de valeur en paral-
Iele avec les fluctuations des principaux indices
des cours boursiers. Sans doute, le talent et la
‘chance de chaque administrateur de portefeuille
comptent pour beaucoup, mais les résultats
moyens que les fonds obtiennent durant les
-périodes de hausse des cours ne sont pas tout a
fait aussi bons que 'indice des cours boursiers du
B.F.S., tandis que l'inverse se produit quand le
marché est a la baisse. Cela tient en partie au fait
‘que les titres de créances dans les portefeuilles
modérent automatiquement les augmentations de
valeur totale des portefeuilles quand les com-
partiments d’actions s’apprécient, et en adou-
cissent les fléchissements en périodes moins
prosperes.

Les 300,000 actionnaires de fonds mutuels y
ont fait chacun un placement moyen d’environ
$3,000; de plus en plus d’entre eux ont effectué
leur placement par versements réguliers plutdt
que par des achats comptants. Selon certains plans
d’épargne, le client paie des honoraires a I'achat
représentant en moyenne environ 8 p. 100 de
chaque paiement; il peut cesser ses versements et
Tacheter ses actions en tout temps. Le résultat est
donc & peu pres le méme que celui d’'un achat
comptant, qui comporte également des hono-
raires & 'achat du méme ordre de grandeurss.
Cependant, de nombreux contrats d’épargne qui
prévoient des paiements réguliers durant plusieurs
années stipulent que les honoraires applicables a
tout le contrat seront déduits des premiers verse-
ments. En conséquence de ce «chargement
accéléré», I'épargnant recoit crédit pour beau-
coup moins que 92 p. 100 de ses premiers verse-
ments; et s’il veut racheter ses actions peu de
temps aprés I'entrée en vigueur de son contrat, il
peut subir une grosse perte. Ce n’est pas une
pratique particuliére aux fonds mutuels—les con-
trats d’assurance-vie prévoient habituellement
une concentration analogue des frais de vente
'sur les premiéres primes®*—mais la portée de

35 Ces honoraires sont habituellement plus faibles pour
des achats importants. )
- ®Cependant, s'il veut laisser tomber sa police, 'acheteur
‘d’assurance-vie a au moins vu sa vie assurée, méme s'il a
payé le prix fort pour cette protection,

cette clause n’a pas toujours été expliquée claire-
ment aux acheteurs. Les contrats d’épargne qui
promettent a I'épargnant de lui verser des
sommes déterminées par versements réguliers
posent un probléme de méme nature: il n’est pas
toujours bien expliqué que ces retraits peuvent

“épuiser ses épargnes plus tot qu’il ne le suppose,

si le portefeuille du fonds mutuel ne continue
pas de s’apprécier de fagon notable.

Il est important de divulguer clairement, dans
ces cas et de fagon générale, les caractéristiques
des fonds mutuels aux acheteurs, dont plusieurs
ne sont pas trés familiers avec les affaires. Cette
divulgation est d’autant plus indispensable que
le portefeuille du fonds est souvent géré par le
méme groupe qui en fait la distribution, et que
les deux groupes peuvent aussi avoir des repré-
sentants sur le conseil d’administration du fonds
lui-mé&me. Comme l'atteste une étude faite récem-
ment aux FEtats-Unis®?, cet état de choses peut
produire des conflits d’intérét indésirables. Quelle
que soit la structure d’organisation, le groupe au-
quel la gestion du portefeuille est confiée pergoit
le plus souvent un honoraire annuel d’environ #
p. 100 de l'actif net moyen du fonds. Les autres
frais—honoraires des administrateurs, services
de garde des titres et frais légaux—sont assez
faibles pour les gros fonds mutuels, ne dépassant
pas dans certains cas 3 p. 100 des honoraires de
gestion du portefeuille. Pour les fonds plus mo-
destes, toutefois, ces autres frais, qui ne varient
pas en fonction de I'importance du portefeuille,
sont parfois aussi lourds que les honoraires de
gestion. Aussi, les dépenses totales varient entre
environ 4 et 1 p. 100 de P’actif net. Méme si ces
colits ne sont pas déraisonnables, I’acheteur
devrait en étre bien informé, tout comme des
honoraires a l’achat et du <chargement accé-
1éré» de ces honoraires.

A notre avis, il devrait y avoir aussi divulga-
tion compléte des principes de placement adoptés
par le fonds, notamment au sujet des placements
de pure spéculation, §’il en est, au sujet de
I'importance des courtages payés directement ou

2 4 Study of Mutual Funds, étude préparée pour la
Securities and Exchange Commission par la Wharton School
of Finance and Commerce, U.S. Gvt. Printing Office,
Washington, 1962,




non 2 des personnes intéressées dans les affaires
du fonds, et au sujet de tout achat ou vente de
-titres d’entreprises auxquelles les administrateurs
et gérants du fonds se rattachent de quelque fagon.
Les lois actuelles sur les valeurs mobilieres ne
réglementent pas les fonds mutuels comme tels
‘(non plus qu’aucune autre loi canadienne), mais
elles réglementent la vente des actions de fonds
mutuels au public. Les sociétés d’investissement
-sont tenues de déposer un prospectus et un état
financier contenant une <divulgation entiére,
‘véridique et sans détour» de tous les faits perti-
nents; d’habitude, elles le font annuellement. Ces
"prospectus ne satisfont pas toujours aux normes
de divulgation que nous venons de proposer. De
plus, jusqu’a ces derniers temps, le réglementa-
tion des ventes d’actions de fonds mutuels n’a
-pas été assez sévere. En 1961, le tiers environ
des 10,000 vendeurs de valeurs mobiliéres enre-
gistrés au Canada étaient des vendeurs de fonds
mutuels; plusieurs n’ont aucune formation et les
commissions de valeurs mobiliéres, avec leur
personnel insuffisant, ne leur accordent que ’at-
tention la plus superficielle.

Alertés par la croissance rapide de ce secteur,

par I'usage plus répandu de techniques agressives
de vente et I'information inadéquate parfois four-
nie aux épargnants sur les risques des place-
ments en actions, et par la mise 2 jour aux
Etats-Unis des tactiques de chevaliers d’industrie,
‘les commissaires de valeurs mobiliéres ont
“demandé récemment 3 ce milieu d’assumer lui-
méme certaines responsabilités en matiére de
réglementation. Reconnaissant la nécessité de
mieux protéger le public comme de maintenir
“leur propre réputation, les fonds mutuels ont tenu
par la suite une série de réunions et, en octobre
1962, ils ont créé I’Association canadienne des
fonds mutuels, & laquelle sont maintenant affiliés
27 fonds, de méme que leurs orgamsatlons de
vente et de gestion.

En consultation avec les commissions de
valeurs mobilitres, I’Association a rédigé un code
"de pratiques et d’éthique professionnelle qui in-
terdit, entre autres choses, les achats sur marge
et les ventes a découvert et qui oblige & divul-
guer toute restriction sur les placements. Le code
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limite également chaque placement 2 10 p. 100

des titres d’'un méme émetteur, sauf ceux des
gouvernements et les actions d’autres fonds
mutuels ou de filiales de placements. De plus,
pour prévenir les conflits d’intéréts, il interdit

-les placements dans toute maison qui gére le

portefeuille du fonds, ou qui souscrit ou distribue
ses actions. Il s’attaque aussi & plusieurs abus
possibles dans le domaine de la vente et il accorde
un délai de trente jours & l’acheteur d’un contrat
4 «chargement accéléré> pour retirer sa mise
sans subir de perte s’il change d’avis. Il oblige
en outre les distributeurs d’actions de fonds
mutuels a s’assurer que leurs vendeurs sont bien
qualifiés et formés avant d’étre autorisés a faire
de la sollicitation. Il faut féliciter les fonds mu-
tuels pour cette initiative; bien appuyés par les
lois et les commissions de valeurs mobiliéres, ils
devraient réussir & prévenir les abus qui sont

-survenus aux Etats-Unis.

Les sociétés d’investissement a.capital fixe ne

-posent pas’le méme probléme, leurs actions étant

vendues de la fagon habituelle sur le marché

-des valeurs mobiliéres. Certaines ne se soumet-
-tent & aucune restriction pour leurs placements,

tandis que d’autres précisent dans leurs régle-
ments ou leurs chartes les sommes qu’elles peu-

-vent placer dans chaque catégorie de valeurs;

parfois ces restrictions limitent aussi leurs achats
en tout ou en partie A des actions qui payent des
dividendes et qui sont négociées sur une bourse,
ou aux classes de titres autorisés pour les com-
pagnies d’assurance.

Le rythme de croissance des fonds mutuels
pourrait bien ralentir avec lintensification de Ia
concurrence pour attirer I’épargne et la hausse
moins rapide des cours boursiers; mais on n’a
pas encore vu de signe de ralentissement. Dans
Iensemble, ces fonds jouent un réle positif en
canalisant I'épargne, surtout celle des petits épar-

"gnants, vers le placement en actions. Ils ont aussi
_amélioré le fonctionnement des marchés, et ils
‘peuvent aider les Canadiens & accroitre leur

contrdle des entreprises du pays. Les initiatives
récentes prises par ce secteur pour se policer lui-

‘méme devraient empécher de voir compromettre
"cette utile fonction par des pratiques préjudi-
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ciables & I’épargnant canadien, que les fonds ont
mission premiére de servir.

CAISSES DE RETRAITE

La propagation des régimes de pension cons-
titue peut-étre la transformation la plus im-
portante survenue dans le systtme financier
depuis 1945. Elle a déja eu des répercussions
sensibles sur Dorientation de Pépargne et du
placement; 3 I’heure actuelle, plus de 30 p. 100
de I'épargne des particuliers s’accumule dans
les caisses de retraite®®. L’actif des caisses de
retraite gérées en fiducie a passé d’un chiffre
estimé a4 1,180 millions de dollars en 1952%° &
4,074 millions en 1961 et 3 4,572 millions en
1962; leur taux de croissance annuelle baissait
de 16 a4 13 p. 100 pendant cette décennie. Cette
croissance a reflété, avec un certain décalage, le
passage & une société industrielle composée de
salariés, ol chacun ne peut plus compter sur
son entreprise personnelle ni sur sa famille pour
assurer ses vieux jours. Les pressions exercées
par les syndicats ouvriers dans les négociations
avec leurs employeurs ont hité cette transforma-
tion qu’a favorisée également un régime fiscal
qui permet aux employeurs et aux particuliers de
déduire leurs cotisations aux caisses de retraite
de leur revenu imposable.

Le marché des pensions et des rentes n’est
pas entiérement nouveau; les compagnies d’assu-
rance ont toujours vendu des rentes et, depuis
1908, le gouvernement fédéral offre au public
des rentes de montant limité. Les particuliers
peuvent acheter des rentes sur I'Etat jusqu’a
concurrence  de $1,200, soit individuellement
soit comme membres d’'un groupe. Pendant 1’an-
née terminée le 31 mars 1963, la Direction des
rentes sur PEtat du ministére du Travail a pergu

S I'on omet les épargnes accumulées en vertu de régimes
de pensions administrés par les compagnies d’assurance-vie,
déja examinés tantdt, ce pourcentage atteint prés de 25 p. 100.
_ ®Le relevé de 1952 du B.F.S. rapportait un actif de 717
millions dans les caisses de retraite de l'industrie. Il n’existe
pas de statistiques avant 1957 concernant les autres caisses
de retraite gérées en fiducie; cette année-13, leur actif de 838
millions était égal aux deux tiers de celui des caisses de
Pindustrie. On a edtimé le total de 1,180 millions pour 1952
en multipliant par ce coefficient, qui reste assez stable depuis
1957, le chiffre des caisses de I'industrie.

des cotisations pour environ 37.5 millions et
versé des prestations pour 55.4 millions & I'égard
de 381,737 polices en vigueur*®. Le gouverne-
ment passe les recettes de primes dans l'en-
semble de ses revenus (le régime n’a pas de
caisse distincte bien que I'on tienne des comptes
séparés); comme les primes n’ont pas été fixées
3 des niveaux suffisants, les frais d’administration
et une part appréciable des prestations ont été
payés 2 méme les revenus généraux du gouver-
nement. L’adoption d’un régime de pensions de
vieillesse et la multiplication d’autres caisses de
retraite et de contrats de rente ont transformé
radicalement les besoins auxquels les rentes sur
I’Etat voulaient répondre et ont rendu cette
forme de subvention superflue. Nous faisons
donc nétre la recommandation de la Commission
royale d’enquéte sur l'organisation du gouverne-
ment & T'effet de cesser de vendre des rentes sur
IEtat.

Comme formules de régime de retraite, si on
laisse de coté celle des rentes sur I'Etat ou de
régimes analogues sans caisse distincte et se
finangant sur la base de paiements «au fur et 3
mesures, on trouve la formule d’'un régime assu-
ré par une compagnie d’assurance, celle d’un
contrat d’épargne avec un fonds mutuel, et celle
de l'établissement d’une fiducie ou les fiduciaires,
compagnie de fiducie ou particuliers, veillent au
respect des conditions du régime. Il est possible
de combiner deux ou plus de ces formules dans
un méme régime; par exemple, on peut utiliser
les rentes sur I'Etat pour fournir le premier
$1,200 de pension, et prévoir des prestations
supplémentaires grice & un régime administré
par une compagnie d’assurancet!’. Il y a encore
plus de variations en ce qui concerne les condi-
tions d’admissibilité, les tarifs de cotisations des
employés et des employeurs, les modes de
calcul des prestations et des conditions requises
pour y avoir droit, et les circonstances qui per-

© Comme le volume des affaires en vigueur continue

" d’augmenter, ce qui devrait normalement produire un excé-

dent des recettes sur les déboursés, ces rentes contiennent un
élément de subvention important. .

Q Les régimes de retraite, Statistique non financiére, 1960,
relevé détaillé de 8,920 régimes récemment publié par le
B.F.S., indique au tableau 29 I'étendue des arrangements
possibles. ’




mettent 3 un employé de transférer ses droits
d’'un régime a un autre («transférabilités). La
plupart des régimes canadiens demandent .3
Pemployé de verser des cotisations selon - un
tarif fixé par le régime; la contribution de I'em-
ployeur peut aussi étre fixée par tarif, ou dans
bien des cas, elle peut varier avec les revenus
de la caisse, les départs et la mortalité, leur
obligation étant de fournir assez de fonds pour
couvrir le passif actuariel du régime.

- Les trois cinqui¢émes des régimes compris dans
le relevé du B.F.S. (lequel ne s’étendait pas a
ceux qui se financent sur la base de paiements
<au fur et & mesure») sont du type <d’achat
progressif>, c’est-a-dire que les cotisations sont
fixées en montant ou en pourcentage des salaires
et que les montants des prestations dépendront
de V'importance des fonds accumulés au moment
de la retraite, compte tenu des revenus de place-
ments également accumulés. Cependant, ces ré-
gimes couvrent généralement de petits groupes
et ne comptent que 13 p. 100 des cotisants; 75
p. 100 des membres de caisse de retraite parti-
cipent & des régimes qui, d’'une fagon ou d’une
autre, calculent le montant des prestations en
fonction des salaires. Suivant les taux de coti-
sations, la caisse peut recevoir assez de fonds
d’'une année & lautre pour couvrir son passif
actuariel, ou elle peut étre déficitaire. Dans cer-
tains cas, l'employeur s’engage a4 combler le
déficit pour chacun de ses employés 2 mesure
que chacun prend sa retraite. Comme il s’agit 13
d’un passif assumé par l'employeur, celui-ci
devrait le faire apparaitre aux états financiers
qu’il publie. Les régimes établis sur une caisse
déficitaire peuvent n’avoir de déficit que par
rapport aux «engagements pour services anté-
rieurs» assumés quand le régime a débuté. Tres
souvent, le régime prévoit que ce déficit sera
comblé par des versements déterminés au cours
d’une période d’années.

Enfin, une clause importante des régimes de
pension est celle qui traite des «droits acquis»,
c’est-a-dire le droit de ’employé de profiter des
cotisations versées pour lui par son employeur
s’il change d’emploi, ou s’il prend sa retraite ou
décéde avant I'dge de la retraite prévu par le
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régime. Dans un régime qui confére sans restric-
tion ces «droits acquis», ’employé les regoit pour
le total des cotisations et d&s qu’elles sont versées.-
On trouve une variété infinie de clauses de droits
acquis, depuis P'absence compléte de restriction
(soit dans 29 p. 100 des régimes, qui comptent
5 p. 100 des membres), passant par diverses
formules basées sur le nombre d’années de service
ou de contributions au régime, jusqu’aux disposi-
tions qui ne confdrent de droits acquis qu’au
moment de la retraite (3 p. 100 des régimes
comptant 31 p. 100 des membres). Ainsi, un
régime peut €tre basé sur une caisse non déficitaire
parce quelle. a requ des cotisations suffisantes;
pourtant les employés sont attachés par le régime
parce qu’ils ne peuvent apporter avec eux la pleine
valeur de leurs cotisations et de celles de leur
employeur. C’est ce qui constitue le probléme de
la «transférabilité». D’autre part, un régime peut
conférer des droits acquis complets et ne reposer
que sur une caisse déficitaire ou méme n’avoir
aucune caisse; ’employeur est simplement tenu
de fournir la somme nécessaire au moment ou
Pemployé quitte son service.

Les régimes de pension qui couvrent des
groupes modestes sont généralement aux mains de
compagnies d’assurance ou administrés par des
compagnies de fiducie. L’expansion rapide des
affaires de rentes du secteur de I’assurance, men-
tionnée plus tot dans le présent chapitre, a porté
de 192 millions de dollars en 1950, & 866 millions
en 1962, le total des prestations annuelles prévues
dans les polices en vigueur des compagnies
fédérales. Au cours de la méme période, les
primes de contrats de rentes pergues annuellement
augmentaient d’environ 275 p. 100, passant de
59 a 221 millions, tandis que les primes d’as-
surance passaient de 261 a 807 millions, soit une
augmentation d’un peu plus de 200 p. 100. Les
polices de rentes individuelles, qui sont parfois
greffées sur des régimes de pension, ont augmenté
régulicrement en nombre; mais le gros de cette
expansion a eu lieu dans les contrats en groupe;
que les compagnies offrent en concurrence avec
d’autres administrateurs de régimes de pension,
et qui comptent actuellement pour environ 80 p.
100 de leurs 724,196 polices de rente en vigueur.
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TABLEAU 13-6

REGIMES DE RETRAITE GERES EN FIDUCIE, 1961

Nombre de caisses ayant un actif de: Tous régimes
—_ moins de 5325 25 millions . .
5 millions millions de dollars Nombre ?Ctt;f u‘;\ ctxt;l
de dollars de dollars et plus ° oye
Compagnies de fiducie:
En gestion individuelle............cccoruennnen 357 32 4 393 938.3 2.4
Autres.......ccoouennee . 718 4 1 723 181.5 0.3
TOTAL.veeenerrevievereteteereeecsesesessesmsssessssssses 1,075 36 5 1,116 1,119.8 1.0
Fiduciaires individuels............coocermviiminvereniinninnens 165 26 20 211 2,485.0 11.8
Sociétés de régime de retraite..........oovmenneninnnens 19 9 8 36 469.3 13.0
TOTAL.....ecevrrrivreereaseeseereeneones 1,259 71 33 1,363 4,074.1 3.0

Les régimes des compagnies d’assurance offrent”

des avantages aux particuliers et aux petits
groupes qui veulent éviter l'inconvénient et les
frais de batir eux-mémes leur programme de pen-
sion. De plus, les capitaux des régimes assurés
sont placés conformément aux restrictions des lois
sur les compagnies d’assurance, et la solvabilité
de ces régimes est garantie par la soigneuse in-
spection habituelle du Département fédéral des
assurances ou des autorités provinciales. La
sévérité de cette réglementation a contribué a
empécher les compagnies de formuler de
nouveaux types de régimes et de s’adapter a la
situation de chaque employeur. A cause de ce
facteur et de la concurrence vigoureuse des com-
pagnies de fiducie, il leur a été difficile d’obtenir
les gros clients. Bien que Iintroduction de leurs
rentes variables avec portefeuilles séparés puisse
atténuer pour elles cette difficulté, et bien que les
compagnies d’assurance aient réagi devant cette
concurrence et qu'elles soient idéalement placées
pour assumer des engagements de pension, il reste
vrai quen 1961 le groupe moyen était de 69
employés pour les compagnies d’assurance tandis
que celui des régimes gérés en fiducie était de
796; 160 de ces derniers comptaient plus d’un
millier de cotisants.

Les régimes gérés en fiducie présentent beau-
coup de différences quant 3 leurs modalités et

quant 3 leur mode d’administration. Pour plu-
sieurs des plus gros groupes, les fiduciaires sont
des particuliers, qui comprennent ordinairement
de hauts fonctionnaires de 'employeur ou d’autres
personnes qui sont reliés de quelque fagon avec
les membres du régime. Une forme analogue de
fiducie utilise une société de régime de retraite
formée par des représentants de P'employeur et
des membres; c’est une formule courante pour
les gros groupes. Certains groupes plus petits se
sont aussi donné Pun ou l'autre de ces modes de
gestion; mais la grande majorité d’entre eux sont
placés sous «fiducie corporative», c’est-a-dire
quiils sont administrés par une compagnie de
fiducie. Ils peuvent étre administrés individuelle-
ment, 'autorité en matiére de placements étant
souvent partagée avec les représentants du groupe
concerné; ou, comme c’est souvent le cas des
petits groupes, les capitaux peuvent &tre combinés
avec ceux d’autres groupes pour étre placés dans
des caisses collectives gérées en fiducie.

Tout comme il y a une grande variété de
formules de fiducie et de gestion, les principes de
placement des caisses de retraite peuvent s’écarter
sensiblement de ce qu'indiquent les données
générales du tableau 13-7. Un trait commun aux
régimes gouvernementaux est leur tendance 2
placer une forte partie de leurs capitaux en titres
de I’employeur ou d’emprunteurs de méme genre.
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TABLEAU 13-7

ACTIF DES REGIMES DE RETRAITE GERES EN FIDUCIE, 1961

Compagnies de fiducie Soci étés Fiduciaires
En gestion | En gestion g: : :tgrﬁz individuels Total
individuelle | collective
millions

p.c. de dollars p.c.
Obligations: Gouvernement du Canada................ 9.2 2.9 9.5 18.8 602.4 14.8
Provinces . 18.7 4.4 16.1 42.3 1,309.9 32.2
Municipalités 12.1 1.8 26.9 7.9 439.9 10.8
AULres®..........ooorereineeeeieeeee e 31.9 14.3 21.1 10.6 688.4 16.9
ToTAL............... . 71.9 23.4 73.6 79.6 3,040.6 74.7
Actions: ordinaires..........ccccoeervveirirerrirceenn. 17.1 3.9 7.9 6.9 374.8 9.2
Privilégi€es.......vvivmniiineincirre. 0.6 0.5 1.1 0.3 18.4 0.4
TOTAL 17.7 4.4 9.0 7.2 393.2 9.6
Hypothé¢ques et immeubles...............oooeverrervrnnnn.. 7.4 2.6 14.4 9.3 374.3 9.2
Placements collectifs et mutuels?.. . — 66.7 0.3 1.6 161.5 4.0
Autre actif............cccoovveeeieitc e, 3.0 2.9 2.7 2.3 104.6 2.5
TOTAL...oecere e 100.0 100.0 100.0 100.0 — 100.0
AcTIF TOTAL (en millions de dollars).................... 938.3 181.5 469.3 2,485.0 4,074.1 —

*Obligations d’entreprises canadiennes et petite quantité d’obligations étrangéres.
2Ces capitaux sont surtout placés, dans diverses valeurs, dans les caisses collectives des compagnies de fiducie elles-mémes.

Source: Régimes de pension gérés en fiducie, 1961, tableau 11.;

Ainsi, la forte proportion de valeurs municipales
détenue par les sociétés de régime de retraite tient
d ce que 10 de ces 36 sociétés groupent des
employés municipaux. De méme, les gros groupes
d’employés provinciaux sont nombreux dans la
catégorie des régimes gérés par des fiduciaires
individuels, et on notera que 42 p. 100 de leurs
capitaux sont placés en valeurs provinciales. Il
est clair que les administrateurs de caisses de
retraite, notamment de celles des fonctionnaires
des divers gouvernements, ne font pas leurs place-
ments €n fonction seulement des rendements
offerts par différents titres. Dans les cas extrémes,
certains régimes avec caisse distincte administrés
par des gouvernements provinciaux ne détiennent
que ‘des obligations'a long terme non négociables
du gouvernement intéressé, ce qui revient en
pratique & avoir un régime sans caisse distincte.
Etant donné limportance des capitaux en jeu,
cette tendance de nombreuses caisses, notamment

publication n° 74-201 du B.F.S.

parmi les plus grosses, & ne pas tenir compte des
marchés peut réduire 3 la fois le rendement
obtenu par les membres sur leurs épargnes de
retraite et lefficacité des mécanismes de réparti-
tion des capitaux par le marché.

Quelque 10 p. 100 de la valeur marchande de
Pactif des caisses gérées en fiducie est placé en
actions d’entreprises. C’est une proportion éton-
namment faible, étant donné le long terme de leurs
engagements et la certitude de leur croissance.
Dans bien des cas, cela s’explique par la préférence
accordée aux titres d’Etat par les caisses de
retraite publiques; mais il est également vrai que
I’administration de beaucoup de caisses a eu
tendance a étre plus conservatrice qu’il n’était
peut-€tre nécessaire pour protéger les mtérets des
membres.

D’autre part, les compagnies de fiducie, qui.
soulignent leurs talents de gérants de portefeuilles
comme argument de concurrence sur le marché
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des pensions, ont eu tendance a placer une grosse
proportion de leurs caisses de retraite en actions.
En 1961, leurs caisses en gestion individuelle
détenaient 18 p. 100 de leur actif placé en actions;
et leurs caisses en gestion collective en avaient
pour 25 p. 100%2. En outre, ces placements en
actions vont en ‘augmentant: pour leurs caisses en
gestion individuelle, plus de 30 p. 100 de I'augmen-
tation déclarée dans l’actif en 1961 est allée en
actions d’entreprises. Pour tous les régimes gérés
en fiducie couverts par le relevé du B.F.S, le
portefeuille d’actions s’est accru d’environ 120

millions en 1961, soit 27 p. 100 de I'augmentation -

de la valeur comptable de leur actif. Les actions
canadiennes représentaient 95 millions de cet
accroissement; on peut rapprocher ce chiffre de
celui des nouvelles émissions d’actions qui a atteint
un total net de 250 millions cette année-1a, méme
si la plupart des achats des caisses de retraite ne
portaient pas sur des titres nouvellement émis.
Aussi, méme si beaucoup d’administrateurs de
caissés de retraite évitent encore les placements
en actions, ceux qui les ont trouvés attrayants
jouent maintenant un réle de premier plan sur
le marché boursier. Plusieurs d’entre eux font
aussi beaucoup de négociation avec leurs porte-
feuilles dans le but d’améliorer leurs résultats
d’ensemble (rendement et appréciation) et ils
procédent a des échanges selon les occasions
présentées par les fluctuations de prix et de ren-
dements sur le marché. Les caisses qui placent
davantage en actions ont obtenu & peu prés le
méme revenu de placement que I'ensemble des
régimes gérés en fiducie—de 1957 a 1961, ce
revenu a passé de 3% & environ 44 p. 100 de
Pactif de fin d’année—mais elles ont profité par
surcroit de I'appréciation de leurs portefeuilles
d’actions.

On ne voudrait pas que les caisses de retraite
de lindustric placent dans les actions mémes
de l'employeur concerné, car cela souleve de
sérieux problémes de conflits d’intéréts, peut
avoir pour effet nuisible d’aider la direction a
s’affranchir du contrdle des actionnaires, et

4 Ce pourcentage inclut une partie des capitaux placés en
«placements collectifs et mutuels», que le tableau 13-7 rap-
porte s'élever & 66.7 p. 100 de l'actif total.

- expose I'employé au risque de perdre 2 la fois

son emploi et sa pension si la compagnie tom-
bait en difficultés®®. D’autre part, il semblerait
raisonnable et logique pour les caisses de retraite
d’affecter une part un peu plus élevée de leurs
capitaux a des placements en actions prudents et

- diversifiés. )

Alors que le placement des capitaux de rente
et de pension confiés aux compagnies d’assurance
est régi par les lois sur I'assurance, qui assurent
la solvabilité de ces régimes, les autres caisses
de retraite ne sont pas réglementées, ni leurs
placements restreints; sauf dans la mesure ou
les contrats de fiducie ou réglements de chacune
d’elles le prévoient. Cest un état de choses
anormal; il est tout aussi important de protéger
les épargnes d’'une personne qui participe a un
régime géré en fiducie que les épargnes d’un
régime de pension assuré ou d’une police d’assu-
rance-vie; la chose s’impose peut-&tre davantage,
car trés souvent, I’épargnant n’a pas le choix
et est obligé de placer 13 une part importante de
ses épargnes comme condition de son emploi. Ce
qui la rend aussi plus nécessaire, c’est la diver-
sité de compétence des administrateurs de régi-
mes de retraite, depuis ceux qui sont confiés 2
des spécialistes financiers chevronnés jusqu’'a
ceux qui sont entre les mains de personnes moins
bien qualifiées. Il n’est pas apparu jusqu’ici de
signes d’abus au Canada, mais il ne semble
guére sage d’attendre qu’une catastrophe améne
le public & pousser les hauts cris et fasse adopter
alors une législation trop restrictive.

Nous croyons donc opportun que les autorités
fédérales et provinciales collaborent a I'établisse-
ment de régles générales de placement, en com-
mengant par interdire P'achat des titres de
I’employeur lui-méme ou d’autres valeurs qui
peuvent étre une source de conflit entre les inté-
réts des cotisants et ceux des administrateurs de
la caisse. On pourrait faire exception pour les
régimes administrés par les gouvernements fédé-
ral et provinciaux: les municipalités devraient
étre soumises 3 la régle commune, quoique on
pourrait prévoir des exceptions avec la permission

4 De fait, les réglements de la plupart des caisses de retraite
de l'industrie interdisent ce genre de placements.




sification appropriée des placements, il devrait
étre interdit a toute caisse de placer plus -du
dixieme de ses capitaux dans les valeurs d'un
méme émetteur, exception faite des émissions
fédérales et provinciales.

En plus de ces interdictions, les placements des
caisses de retraite devraient se limiter aux valeurs
admissibles aux termes de la législation fédérale
sur P’assurance, y compris une clause omnibus de
10 p. 100 pour les titres qui ne satisfont pas a ces
normes de qualité. Il semble d’ailleurs que presque
tous les régimes gérés en- fiducie s’en tiennent
actuellement a ces limites. Cependant, de nom-
breuses caisses détiennent plus d’actions que la
proportion de 15 p. 100 autorisée dans le cas des
compagnies d’assurance-vie, et certaines dépassent
mémes les limites plus élevées que nous avons
recommandées pour ces sociétés. Les régimes oil
la totalité ou une partie des prestations dépendent
des résultats d’opération de la caisse (régimes
«d’achat progressif») sont comparables aux rentes
variables des compagnies d’assurance et, comme
elles, ils peuvent sans inconvénient &tre libres de
placer en actions sans restriction quantitative. De
fait, il y a de bonnes raisons de faire une grande
part aux actions dans ces caisses lorsque les
perspectives de profits et de dividendes dans les
affaires sont bonnes. D’autre part, il est logique
pour les régimes qui prévoient des prestations fixes
de placer davantage en titres a valeur fixe et
d’éviter les risques de trop gros portefeuilles
d’actions. Entre ces extrémes, les principes de
placement doivent se tenir en accord avec le type
de prestations prévu par le régime aussi bien
qu’avec les perspectives du marché. Etant donné
la grande variété des régimes de retraite, nous
hésitons & recommander Plimposition de regles
quantitatives déterminées.

Méme si les caisses font des placements judi-
cieux il est important de s’assurer qu’elles seront
capables d’honorer les conditions du régime de
pension. Elles doivent avoir un actif suffisant pour
couvrir leur passif actuariel ou bien passer formel-
lement des ententes qui leur donnent la certitude
de recevoir les fonds requis. Nous croyons que les
autorités, provinciales ou fédérales, devraient

des autorités provinciales. Pour assurer une diver-
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exiger un rapport annuel de chaque caisse, et des
rapports périodiques d’actuaires indépendants,
pour veiller au respect de ces normes. De fait,
nous desirons souligner qu’il est plus important
de maintenir une surveillance réguliére que d’im-
poser des restrictions arbitraires sur les place-
ments. La législation ontarienne sur les «pensions
transférables» établit des regles de cette nature
pour les régimes privés de pension, quel que soit
leur mode d'administration, qui doivent é&tre
installés dans tous les établissements comptant
quinze employés ou plus*t. Elle accorde un certain
nombre d’années pour combler tout déficit actua-
riel créé par les engagements pris pour services
passés. De plus, elle exige de conférer aux
employés des droits acquis dans toutes cotisations
versées pour eux, 4 mesure que les versements sont
effectués.

Si, comme on projette de l’exiger en Ontario
au sujet des prestations minima établies par la
loi, les régimes privés actuellement établis doivent
tous reposer sur une caisse distincte pleinement
solvable, les nombreuses caisses en déficit- actua-
riel devront accroitre appréciablement leur actif
au cours des prochaines années. Ce gonflement de
la masse des capitaux gérés par les administrateurs
de régimes de pension viendra des revenus
courants des employés et des employeurs; cela
pourrait vraisemblablement stimuler beaucoup
Pépargne au sein de I’économie et avoir d’impor-
tantes répercussions sur les marchés financiers et
les revenus. Méme si les autres formes d’épargne
diminueront presque fatalement, l'effet net sera
trés probablement d’augmenter les capitaux dis-
ponibles au Canada pour financer les gouverne-
ments et 'industrie.

Nous ne possédons pas les renseignements
nécessaires sur chaque régime pour pouvoir cal-
culer sur une base actuarielle les sommes en jeu,
mais il ressort de nos entretiens avec des actuaires
de pension que les 4.6 milliards d’actif actuelle-
ment détenus par les régimes gérés en fiducie de-
vraient peut-étre étre accrus de 2 milliards ou
plus -pour combler le déficit des caisses. En ac-

“ Le titre complet de cette loi est «<An Act to provide for
the Extension, Improvement and Solvency of Pension Plans
and Portability of Pension Benefits». "

|
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ceptant ce chiffre pour fins de discussion, et si
I'on suppose que les déficits devraient étre com-
blés au cours d'une période de vingt-cinq ans,
cela représente des paiements annuels supplé-
mentaires de l'ordre de 125 millions 3 4 p. 100
d’intérét. Cela constituerait une augmentation
d’environ 20 p. 100 des cotisations versées aux
caisses de retraite et aux autres régimes de pen-
sion, sur la base des versements effectués en 1961;
pour la moyenne de toute la période, le pour-
centage d’augmentation serait beaucoup moindre,
car les cotisations régulieres augmenteront sen-
siblement.

De 13, si nous passons a la question de financer
un régime d’Etat de pensions universelles com-
portant un niveau généreux de prestations, 'ordre
de grandeur du probléme prend de tout autres
proportions. En vérité, on peut se demander
sérieusement si ’économie est capable de soutenir
un régime de ce genre, et quelles seraient les con-
séquences de telle ou telle formule de cotisations
pour les marchés financiers. En outre, un régime
public de pensions élevées entrainerait presque
slirement le gouvernement a élargir beaucoup son
role au sein de ’économie?s.

Bien que notre Commission n’ait pas fait une
étude approfondie du régime de pensions du
Canada en voie d’élaboration, nous nous permet-
tons d’attirer I'attention sur quelques aspects du
probléme qui touchent au domaine de notre en-
quéte. Ce projet fédéral accorderait aux person-
nes agées de plus de 70 ans une pension dont
le maximum, dix ans aprés Détablissement du
régime, atteindrait $75 par mois®®. Certaines
catégories de travailleurs, comme les ouvriers
agricoles, les domestiques et les personnes établies
a leur compte, ne seraient pas tenues de participer
au régime mais pourraient y adhérer a leur choix,
D’aprés les calculs du gouvernement, les cotisa-
tions pourraient s’élever, vers I'an 2000, a 3 p.
100 ou 3.4 p. 100 des revenus cotisables, c’est-a-

i

4 Nos considérations qui suivent sur les régimes de pension
d’Ftat laissent de cdté des sujets importants comme celui de
I'équité de tels ou tels taux de cotisations et de prestations a
I'égard de certains individus ou groupes, parce que ces ques-
tions ne reldvent pas de notre mandat.

“PDans certaines circonstances, ceux qui participent au
régime auraient droit de toucher une pension 3 compter de
65 ans.

dire des premiers $4,500 de revenus. Si l'on
suppose que les pensions de vieillesse seraient ra-
justées proportionnellement au changement des
revenus moyens, le cofit de ces derniéres absor-
berait, calcule-t-on, au moins un autre 5% p. 100
des revenus cotisables. Toutes incertaines que
soient forcément ces estimations de cofits a venir?’,
il est clair que le régime demanderait de détourner
une forte part de I’épargne des particuliers en
distributions aux pensionnés. Alors que le revenu
national par habitant est au Canada d’environ 30
p. 100 inférieur & celui des Etats-Unis, un couple
a la retraite qui a gagné $400 par mois retirerait
des prestations de 17 p. 100 supérieures a celles
prévues aux Etats-Unis, et I’écart augmenterait
dans le cas de ceux dont les revenus ont été plus
faibles.

Le gouvernement du Québec se propose de
passer une loi pour établir un régime qui prévoit
P’accumulation de capitaux a placer. Nous n’en
connaissons pas les détails pour le moment, mais
apparemment le gouvernement entend utiliser
I’excédent des recettes sur les prestations pour
aider au financement de ses propres besoins et
peut-étre aussi pour des investissements dans
I'industrie.

Qu’'un régime repose ou non sur une caisse
distincte, financer un régime universel de pensions
et verser de plus fortes prestations aux retraités
influe incontestablement sur les habitudes de dé-
pense et d’épargne de la collectivité et sur le
fonctionnement du systéme financier. On peut
s’attendre 4 des effets particulierement étendus si
le régime est ambitieux et si pour financer un
niveau élevé de prestations par rapport au revenu
des particuliers et 2 'épargne on crée des tensions
dans 1’économie et on désorganise les courants
d’épargne et de placement. Il y a une limite 3 la
quantité de denrées et services que la population
active est préte a produire pour étre consommés
par les retraités. Il y a aussi une limite au volume
additionnel d’épargne privée qu’on peut espérer

¢ Le régime américain de sécurité sociale comportait initia-
lement des cotisations de 2 p. 100 des revenus jusqu’a $4,800.
Depuis 1937, ce taux s’est élevé 2 7 p. 100, et il passera 2
9.25 p. 100 en 1968, en partie & cause de I'extension du ré-
gime 4 d’autres groupes et de 'augmentation des prestations.
11 est raisonnable de supposer que les prestations ont conti-
nuellement tendance & augmenter au cours des années.




voir créé par un régime contributoire national,
peu en importe la formule, s’il absorbe une grande
partie de ce que les gens peuvent ou désirent
mettre de cOté pour leurs vieux jours & méme
leurs revenus courants: dans un tel cas on a tout
lieu de prévoir un fléchissement marqué des autres
formes d’épargne.

Un régime d’Etat de pensions universelles
n’aura pas les mémes répercussions suivant qu’il
reposera ou non sur une caisse distincte. Dans la
mesure ol le régime alimentera une caisse, il
mettra une masse de capitaux a placer entre les
mains d’administrateurs publics. Les conséquences
de ce changement sur les conditions économiques
et financi¢res dépendront du degré selon lequel
les épargnes qui s’orientaient antérieurement vers
le placement par l'intermédiaire des caisses de
retraite privées seront réduites et employées &
d’autres fins, ainsi que de l'usage qu’on fera des
nouveaux fonds mis a la disposition des gouverne-
ments. Si, comme on le projette ces fonds servent
a financer les dépenses des gouvernements, il ne
sera pas nécessaire de vendre autant de titres du
gouvernement aux autres portefeuillistes, y com-
pris.les institutions financi¢res qui placent a long
terme. Les gouvernements, qui disposeront de
capitaux captifs, 3 des taux peut-étre avantageux,
seront peut-€tre tentés de dépenser plus libérale-
ment qu’ils le feraient autrement. Ou encore, les
fonds pourront étre placés dans une grande variété
de titres publics et privés pour remplacer les
placements que les institutions privées et les
épargnants auraient pu exécuter. Il y aura tout
au moins déplacement de fonctions du secteur
privé au secteur gouvernemental; et celui-ci
pourra désormais influencer directement I'affec-
tation d’une large part des épargnes de la collec-
tivité et pourra méme finir par dominer une grande
partie du systeme financier. Le professeur Lund-
berg nous a décrit certaines des difficultés
éprouvées en Suede, ol les administrateurs du

4 Le régime proposé en janvier 1964 par le gouvernement
fédéral prévoit la formation d’une caisse distincte pour finan-
cer partiellement le régime; au bout de 10 ans, cette caisse
aurait accumulé une somme de 2% milliards (intéréts non
compris), et la caisse continuerait de grossir. On placerait la
moitié de ces fonds en obligations provinciales au prorata de
la distribution géographique des cotisations regues, et on pla-
cerait 'autre moitié en obligations du gouvernement fédéral.
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régime national de pension, qui repose pour
partie sur une caisse, sont devenus non seulement
des arbitres importants de la répartition des
capitaux et des ressources mais aussi un foyer de
puissance financiére dont les décisions peuvent
influer sur la politique financitre et monétaire du

* gouvernement?®. Un régime de cette nature sup-

pose quon s’écarterait sensiblement du role re-
connu aux secteurs privé et public au sein de
I’économie canadienne.

Comme on ne met normalement pas en doute
la capacité du gouvernement de tenir ses engage-
ments envers les retraités, et qu'il n’est donc pas
obligé d’établir sa solvabilité en accumulant des
valeurs dans une caisse, on croit souvent préféra-
ble pour le gouvernement d’éviter les problémes

-inhérents & la gestion d’un portefeuille qui peut

devenir gigantesque. Lorsque, en conséquence, le
gouvernement finance enti¢rement son régime «au
fur et 2 mesure» ou sans caisse distincte, il trans-
fere directement des capitaux de la population
active aux retraités qui, vraisemblablement, n’en
épargneront ou placeront pas beaucoup. Selon
cette formule, les administrateurs du régime
gouvernemental de pension n’accumulent pas
d’épargnes qui pourraient remplacer I'accumula-
tion dans les caisses des régimes privés de retraite;
il se peut donc que le volume des capitaux a
placer en soit réduit. Tant que la population
augmente, il est possible de financer un niveau
donné de prestations avec des cotisations infé-
rieures dans un régime sans caisse que dans un
régime avec caisse; ou encore, on peut relever
les prestations plus rapidement qu’on I'aurait pu
autrement, de sorte que la population active est
tenue d’affecter la méme part de ses revenus
courants au soutien des pensionnés que sous un
régime avec caisse distincte.

Il est impossible de prévoir avec certitude ce
qui peut finalement résulter de modifications de ce
genre, comparativement a la situation actuelle oil

¥ Mémoire du professeur Erik Lundberg et Témoignages,
pages 4349 et suivantes. Le professeur Lundberg a expliqué
qu'on a voulu accumuler dans la caisse un volume de capitaux
jugé suffisant pour contrebalancer le fléchissement possible
d'autres formes d’épargne; le professeur Lundberg estime que
cette caisse, toute partielle qu’elle soit, détient actuellement
Péquivalent de 15 milliards de dollars dans le contexte
canadien,
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les régimes de pension se financent par I'initiative
privée. Cela dépendra des niveaux de cotisations
et de prestations, et des répercussions de ces
changements sur 1’épargne de la population active
et sur la dépense des retraités. Il est possible, dans
une situation ol il n’y a pas plein emploi, que la
stimulation de la dépense puisse au début relever
le niveau du revenu et ainsi faire naitre de nou-
velles épargnes qui iront vers le placement par les
voies régulieres. Mais le gouvernement dispose
d’autres moyens pour favoriser le plein emploi;
l'impulsion ainsi donnée n’aurait pas d’effet dura-
ble, et pourrait avec avantage €tre obtenue par
d’autres mesures moins dommageables pour
aptitude de I'Ftat A maintenir la stabilité de
Péconomie.

Il est & peu prés siir qu’un régime national de
pension avec des prestations relativement élevées
se financerait aux dépens d’une réduction appré-
ciable des fonds disponibles aux institutions
d’épargnes pour leurs placements en hypothéques,
en obligations et en actions. Un changement de
cette nature dans les mécanismes de répartition
des ressources au sein de I’économie et dans nos
structures financiéres pourrait nous conduire dans
une situation nouvelle ol les legons fournies par
I’évolution des marchés n’auraient guere d’applica-
tion. Une réduction importante des placements
financiers privés au Canada frapperait trés
durement les gouvernements municipaux et
provinciaux, les entreprises, l'agriculture et la
construction domiciliaire. Cela pourrait accroitre
notre dépendance a 1’égard des capitaux étrangers,
et forcer le gouvernement fédéral & prendre des
mesures pour assurer, par un moyen ou par un
autre, le financement d’un niveau adéquat d’inves-
tissement. Etant donné la hausse des dépenses de
consommation qu'un transfert de revenu aux
retraités devrait produire, un volume suffisant
d’investissements pourrait grever trop lourdement
les ressources matérielles de 1’économie et compli-
quer la lutte contre l'inflation. Aucune méthode
de financement n’affranchit 1’économie du fait
qu'elle n’a qu'une capacité limitée de pourvoir
ceux qui ne travaillent plus en denrées et services.

Si nous soulevons ces problémes, soulignons-le,
ce n’est pas que nous contestions I'opportunité de

voir les Canadiens se préparer des pensions de
retraite convenables. Nous insistons simplement
sur la nécessité de franchir chaque étape avec une
trés grande prudence, surtout lorsque les rouages
vitaux de 1’épargne et du placement sont affectés.

Nous n’avons pas de panacée a offrir, mais nous
souhaitons que toute législation projetée en matiére
de pensions tienne compte de ce qu’il en coltera,
exprimé en termes de financement de notre crois-
sance nationale. Les ordres de grandeur en ques-
tion peuvent devenir si élevés, surtout si on devait
majorer les cotisations avec le temps, qu’on devrait
procéder prudemment et graduellement, pensons-
nous, afin de ne pas atteindre un objectif immédiat
au prix de conséquences facheuses. Dans un
monde ou les ressources sont limitées, il est bon
de réflechir mirement avant de poser des gestes
irrévocables qui intéressent le bien-&tre écono-
mique de tous les Canadiens.

CONCLUSION

La croissance des institutions d’épargne a long
terme, dont quelques-unes sont trés grosses, n’a
pas abouti a cette concentration de pouvoir éco-
nomique que certains redoutaient, tant parce
que les affaires se partagent entre un grand
nombre de compagnies d’assurance, de fonds
mutuels et de caisses de retraite, que parce que
la plupart de ces sociétés cherchent a se constituer
un portefeuille diversifié selon les régions et les
industries, la popularité des modes d’accumulation
de I'épargne en vertu de contrats ne semble pas
non plus avoir influé sur le niveau de V'épar-
gne des particuliers qui se maintient depuis des
années dans un rapport remarquablement cons-
tant du revenu des particuliers. La prétendue
¢<institutionnalisation de I’épargne» semble, & tout
prendre, avoir plutdt favoris€ le placement en
actions. Cela tient & ce que les institutions elles-
mémes, surtout les fonds mutuels et les caisses de
retraite privées, achétent plus d’actions que beau-
coup de leurs cotisants pourraient ou voudraient
en acheter personnellement. De plus, les gens qui
disposent de surplus d’épargnes semblent préts a
effectuer de forts placements en actions, aprés
avoir pourvu a leurs besoins de base en se servant




des institutions: on aura retenu du chapitre 10
que plus de la moitié des fonds successoraux
administrés par des compagnies de fiducie sont
placés en actions canadiennes. Bien que les
institutions 3 long terme ne puissent pas fournir
directement beaucoup de capitaux de risque pour
la promotion d’entreprises, elles peuvent en
fournir indirectement en participant & des com-
pagnies de développement, et elles devraient s’y
adonner de fagon plus active. Comme nous I'avons
dit, les compagnies d’assurance-vie pourraient
également accroitre sans inconvénient leurs achats
directs d’actions.

A moins que la nature de la législation en
matiére de pensions change la situation de fagon
décisive, la concurrence deviendra probablement
de plus en plus vive entre les trois grands groupes
d’intermédiaires décrits dans le présent chapitre:
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les compagnies d’assurance-vie, outre leurs fonc-
tions habituelles, ressembleront de plus en plus
a des fiduciaires sollicitant des capitaux a gérer
au profit des épargnants; les caisses de retraite
pourront bien donner plus d’importance a I'élé-
ment protection ou assurance-vie que leurs pres-
tations comportent ainsi qu’adopter des prati-
ques de placements plus évoluées; et enfin, les
fonds mutuels en viendront probablement a dépen-
dre de plus en plus sur leurs contrats d’épargne
de retraite comme instrument principal de leur
expansion. C’est en pensant 2 ces possibilités que
nous avons proposé un régime de réglementation,
qui ouvrira a cette concurrence un vaste champ
d’action en méme temps qu’il protégera les inté-
réts du petit épargnant, source premiére d’une
grande partie des fonds de ces institutions im-
portantes.



CHAPITRE ﬂ @]’

LE MARCHE DES PRETS HYPOTHECAIRES A L'HABITATION

Bien que le volume annuel des opérations sur
le marché secondaire des hypothéques soit plutét
‘négligeable, il s’est créé en montants nets plus
‘de nouvelles hypothéques & I’habitation que de
‘toute autre sorte de valeurs financieres dans les
‘années d’aprés-guerre. L’expansion rapide de cet
‘important et vaste secteur du syst¢me financier
est attribuable a la forte demande qu’ont amenée
‘T’accroissement de la population, I'augmentation
‘des revenus, et I'accumulation pendant la crise
‘et la guerre de besoins en souffrance dans le do-
‘maine de ’habitation. La demande de fonds pour
‘financer la construction de- nouvelles habitations
et la réparation, la rénovation et I'achat des
maisons existantes a été si forte que les institu-
‘tions financiéres, nouvelles et anciennes, ont con-
‘nu un essor prodigieux. En satisfaisant a ces
besoins constants, elles ont amélioré de maintes
facons leurs services de préts hypothécaires. Néan-
moins, le gouvernement fédéral a joué un rdle
‘de premier plan sur le marché des hypotheques,
‘comme préteur direct et comme assureur des
‘préteurs privés, sans parler de l'uniformisation
et de I'amélioration des normes qu’il a suscitées
-dans les domaines du financement hypothécaire
‘et de la construction domiciliaire.

Au lendemain de la seconde Grande Guerre,
-le marché de I’habitation au Canada marquait un
:retard par rapport aux besoins de la population,
‘et bien des maisons avaient besoin de répara-
tions. Au cours des années subséquentes, I’ac-
croissement de la population et les migrations
intérieures n’ont fait qu’'augmenter la demande
de maisons nouvelles. Les transformations qui se

sont opérées au sein de la population ont aussi
aggravé la situation: la formation de nouvelles
familles s’est maintenue a un niveau élevé jusqu’en
1957, et bien des gens ont quitté le toit qu’ils
partageaient avec d’autres pour emménager dans
une maison bien A eux. Etant donné I'importance
et la montée rapide des revenus des particuliers,
ces forces fondamentales de la demande ont for-
tement accru les sommes affectées a la construc-
tion domiciliaire, qui ont passé d'un niveau de
quelque 700 millions de dollars au lendemain de
la guerre 3 un sommet de 1,722 millions en
1958 (en dollars de 1957 dans les deux cas).
Ces sommes ont représenté 24 pour cent de tous
les investissements du secteur privé pour I'ensem-
ble des années d’aprés-guerre.

Ces dernic¢res années, on a vu se rétablir quel-
que peu I'équilibre entre 1'offre et la demande sur
le marché de I'habitation. C’est un des facteurs
qui a contribué A la baisse de la construction;
au cours des trois années allant de 1960 i 1962,
elle a atteint une valeur moyenne de 1,349 mil-
lions de dollars comparativement 3 1,722 millions
en 1958, et a 1,633 millions en 1959. Ce ralen-
tissement s’explique aussi par la montée moins
rapide des revenus réels des particuliers et par
le déclin sensible de la formation de nouvelles
familles et de I'immigration.

Ces événements d’aprés-guerre dans le domaine

_de T'habitation ont eu de vives répercussions sur

le systéme financier. Comme on I'a signalé dans

‘les chapitres antérieurs, nombre d’institutions dé-

sireuses et capables de se lancer sur le marché

‘des hypotheéques ont connu un essor rapide et
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réalisé¢ des bénéfices appréciables. De nouveaux
préteurs sur hypothéques sont venus concurrencer
les institutions établies telles que les compagnies
d’assurance-vie et les compagnies de fiducie et
de préts. En 1948, les banques d’épargne furent
autorisées a placer leurs fonds en hypotheéques
ordinaires et, en 1954, cette fois avec les banques
a charte, elles eurent la permission de consentir
des préts hypothécaires de la L.N.H. Plus récem-
ment, d’autres institutions comme les compagnies
de finance ont commencé 2 s’intéresser a ce do-
maine. Toutefois, au cours de cette période, le
gouvernement fédéral a continué, & des degrés
divers et pour des raisons d’ordre économique et
social, a aider le financement de la construction
domiciliaire.

On estime que, de 1945 a 1962, le montant
global des créances hypothécaires est passé d’en-
viron 1,300 millions de dollars & quelque 14,200
millions, soit de 5 2 20 pour cent du chiffre total
des dettes primaires en cours. Ces chiffres com-
prennent un montant estimatif pour les créances
hypothécaires détenues par des particuliers ainsi
que le montant déclaré des hypothéques qui sont
aux mains des institutions financieres, des gou-
vernements et de leurs organismes, et des entre-
prises non financi¢res. Comparativement a cette
augmentation de 13 milliards de dollars au cha-
pitre des créances hypothécaires, la dette en cours
du gouvernement fédéral a accusé, au cours des
mémes 17 années, un accroissement net de 2 mil-
liards, celle des provinces de 7 milliards et celle
des municipalités de 3 milliards, tandis que les
obligations en cours des entreprises se sont ac-
crues de 6 milliards.

Le monde des affaires et 'industrie agricole ont
contracté d’importants emprunts hypothécaires,
qui sont compris dans les chiffres ci-dessus. Nous
ne disposons malheureusement pas de renseigne-
ments complets sur tous ces préts, surtout ceux
qui sont consentis par des particuliers et des
entreprises non financieres, mais nous estimons
que, 2 la fin de 1961, des huit milliards et demi
de dollars de créances hypothécaires détenues par
des institutions financiéres ou des gouvernements,
six milliards et demi environ, ou 77 pour cent du

montant global, étaient garantis par des habita-
tions. A supposer que les autres préteurs étaient
dans une situation comparable?, le montant global
des hypothéques domiciliaires s’élevait a quelque
10 milliards de dollars en 1961. A I’époque, il y
avait au pays quatre millions et demi de logements
d’une valeur globale estimée 4 40 ou 45 milliards
(y compris la valeur des terrains). C’est donc dire
que les habitations étaient hypothéquées pour
environ 25 pour cent de leur valeur. Cette estima-
tion rudimentaire est confirmée par notre propre
enquéte auprés des consommateurs, dont les décla-
rations indiquent que leurs dettes hypothécaires
représentent environ 30 pour cent de la valeur
de leurs habitations.

Les préts garantis par des propriétés résiden-
tielles servent a financer la construction d’habita-
tions nouvelles, la réparation, la rénovation ou le
transfert de maisons existantes, ainsi que diverses
fins sans rapport direct avec le financement domi-
ciliaire. Ces derniéres années, il est devenu évident
que les gens hypothéquent de plus en plus leurs
maisons pour répondre a d’autres besoins, comme
les frais de scolarité ou l'achat de biens durables
cofiteux. Cependant, la construction de nouvelles
habitations n’en demeure pas moins la principale
fin des emprunts hypothécaires; c’est aussi celle
qui a le plus de répercussions sur I'emploi et
Pactivité économique. Depuis la fin de la guerre,
les trois quarts des préts domiciliaires consentis
par les principales institutions financi€res ont servi
a la construction de nouvelles habitations. En
outre, 'Etat ne préte presque pas pour d’autres
fins. Les particuliers font aussi des préts hypothé-
caires sur de nouvelles habitations, mais une bien
plus grande partie de leurs préts sont garantis par
des immeubles déja construits.

Par conséquent, méme si le nombre de nou-
velles maisons est relativement peu élevé d’année
en année, c’est a leur construction qu’il faut impu-
ter le gros de la demande sur le marché des hypo-
théques. En outre, la construction des maisons

a

d’habitation se finance largement & méme des

10n trouve la confirmation de cette hypothése dans un
relevé des enregistrements d’hypothéques faits par les pré-
teurs particuliers en Ontario en 1958, d’aprés lequel 77
pour cent du montant global étaient sur des habitations.




fonds empruntés, au contraire par exemple, des
immobilisations des entreprises qui, comme nous
Pavons vu au chapitre 3, ne font pas appel au
marché des capitaux pour une grande proportion
des fonds dont elles ont besoin. Comme I’indique
le tableau 14-1, les placements personnels des
propriétaires dans les nouvelles habitations ne
représentent que 18 pour cent des montants affec-
tés a la construction domiciliaire depuis 1954. Le
reste de 'argent a ét€ fourni par des institutions
financiéres, des organismes de I'Etat et d’autres
sources extérieures. L’emprunt constitue la prin-
cipale source de financement de la presque totalité
des nouvelles habitations et maisons de rapport.
En 1962, il y eut 130,095 mises en chantier;
I’Etat et les institutions en ont financé 106,995, et
les 23,100 autres habitations ont sans doute été
construites grice surtout aux fonds fournis par
d’autres préteurs. Il s’ensuit que le marché de la
construction domiciliaire peut étre fortement in-
fluencé par l'organisation du marché hypothécaire

TABLEAU 14-1

PROVENANCE DES FONDS AFFECTES AUX
NOUVELLES HABITATIONS

(moyennes annuelles)

1954-1957 1958-1962
millions millions
de p.c. de p.c.
dollars dollars
Part des propriétaires........... 1 269.7 18.7 291.0 17.8
Gouvernement fédéral
—SCHL........ccoooevivvene. 46.4 3.2 276.5 16.9
—Autres organismes® 37.8 2.6 36.6 2.2
Institutions préteuses
—LN.H.......oooe 406.9 28.2 | 357.0 21.8
—Préts ordinaires.............. 194.1 13.5 308.2 18.8
Autres sources de financeb...... 487.4 33.8 367.7 22.5
TOTAL DES AFFECTATIONS|1,442.3 100.0 [1,636.8 100.0

aComprend les programmes publics d’habitations comme les
logements des militaires et les projets d’habitations conjoints
fédéraux-provinciaux.

bComprend les préts hypothécaires consentis par les caisses
populaires et les credit unions, qui ne sont pas des préteurs
agréés aux termes de la Loi nationale sur I'habitation, et les
avances faites par des particuliers ¢t des préteurs autres que les
institutions financiéres.

SOURCE: Statistiques du logement au- Canada.
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et par la répartition des fonds qui s’y effectue entre
les besoins rivaux et par les fluctuations du volume
des capitaux disponibles pour fins hypothécaires.

CARACTERISTIQUES DU MARCHE
DES HYPOTHEQUES DOMICILIAIRES

Les caractéristiques fondamentales des modes
de financement hypothécaire pour fins domi-
ciliaires, et celles du titre hypothécaire lui-méme,
déterminent fortement la nature du marché des
hypothéques. Les hypothéques domiciliaires sont
des préts a long terme garantis par des immeubles
spécifiques qui présentent des caractéristiques
sensiblement variables d’emplacement, de genre,
d’age et de qualité de construction. Normalement,
ces préts reposent sur ’engagement personnel que
prennent les emprunteurs de les rembourser; mais
habituellement, le montant en cause est si élevé
par rapport aux revenus des emprunteurs que les
créanciers, en plus de s’assurer autant que pos-
sible de la solvabilité et de la bonne foi des
emprunteurs, doivent avant tout considérer I'im-
meuble lui-méme comme garantie ultime de leurs
préts®. 11 leur faut donc étre habiles a évaluer
les propriétés et les normes de construction. En
outre, contrairement aux obligations émises par
les entreprises ou les gouvernements, la plupart
des hypothéques (4 Dexception de celles qui .
grévent les grandes maisons de rapport) repré-
sentent des montants relativement faibles. En
1962, les hypothéques sur les nouvelles maisons
unifamiliales valaient en moyenne $13,400 en-
viron et celles sur les maisons existantes, $8,310.

Les particuliers prétent des montants considé-
rables contre garantie hypothécaire, mais cela se
produit surtout lorsque le créancier est bien au
courant des circonstances ou lorsque, en raison
de son occupation, il posseéde des connaissances
spéciales en la matiére. Dans bien des cas aussi,
le vendeur d’une propriété acceptera une hy-

t A cause du caractére de la parantie, le préteur est
souvent disposé A permettre & un acheteur subséquent d’assu-
mer la responsabilité d’une hypothéque existante (ou 3 en
modifier les conditions). De telles opérations donnent nais-
sance 4 de forts courants bruts de crédit entre acheteurs et
vendeurs, mais les courants nets de crédit hypothécaire ne
changent pas. .
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pothéque pour conclure sa vente ou pour obtenir
un meilleur prix. Il n’en demeure pas moins que
les institutions préteuses fournissent le gros des
fonds hypothécaires, car elles disposent des cadres
et des moyens nécessaires & I’évaluation des pro-
priétés et a la gestion de portefeuilles d’hypothe-
ques sans qu’il leur en cofite trop. Vu les par-
ticularités de chaque hypothéque, et vu la dé-
centralisation que ces caractéristiques imposent
au marché, on négocie trés peu d’hypothéques
existantes comparativement aux échanges qui se
produisent sur les marchés secondaires pour les
actions et pour bien des genres d’obligations.
Particuliers et institutions ont tendance & con-
server jusqu’a remboursement total les créances
dont il sont les auteurs, et vu le rble prédomi-
nant que jouent sur le marché ces préteurs 2 long
terme, cela réduit encore davantage les volumes
d’échanges et la négociabilité des hypothéques.
1l s’ensuit que les détenteurs de capitaux qui ont
d’importants besoins de liquidité sont moins
portés a investir leurs fonds sur le marché des
hypothéques. La souplesse de ce dernier est en-
core amoindrie par les arrangements juridiques
compliqués et coliteux qu’occasionnent les trans-
actions immobiliéres et les hypothéques, sans
compter les diverses interdictions et restrictions
concernant les placements hypothécaires des in-
termédiaires financiers, dont il a été question dans
les chapitres précédents.

(i) La Loi nationale sur I’habitation

- Le marché des fonds affectés au financement
de la construction domiciliaire est largement
influencé par la Loi nationale sur I’habitation et
par Pactivité de la Société centrale d’hypothéques
et de logement qui en reléve. Le gouvernement
fédéral a joué un réle sans cesse croissant dans le
domaine de I'habitation depuis 1'adoption de la
Loi fédérale du logement, en 1935. Cette mesure,
tout comme la premiere Loi nationale sur ’habita-
tion qui I’a remplacée en 1938, visait & accroitre
la construction domiciliaire et tendait 4 deux fins:
augmenter le nombre d’habitations et stimuler
I’activité économique. Une mesure connexe adop-
tée en 1937, la Loi garantissant des emprunts pour
améliorations aux maisons, devait encourager

I'exécution de réparations domiciliaires. La prin-
cipale disposition adoptée en 1935 portait sur
Poctroi de préts hypothécaires conjoints aux
termes desquels le gouvernement fournissait des
fonds jusqu’a concurrence de 20 p. 100 de 1a
valeur de la propriété a 3 p. 100 d’intérét; le
reste du prét, qui pouvait équivaloir & 50 ou 60
p. 100 de la valeur de limmeuble et qui
était partiellement assuré, provenait d’institutions
privées et -leur rapportait 5.66 p. 100 d’intérét.
Ce régime eut pour effet de réduire le cofit des
emprunts hypothécaires. En outre, comparative-
ment aux hypothé¢ques habituelles, la période
d’amortissement de vingt ans était plus longue et
le montant maximum des préts était plus élevé,
pouvant aller jusqu’a 80 p. 100 de la valeur
de la propriété. Des taux d’intérét relativement
bas, de longues périodes d’amortissement permet-
tant la remise du principal en versements mensuels
réguliers, des préts représentant un pourcentage
€levé de la valeur de la propriété, et 1’assurance
des préts consentis par les institutions privées con-
stituent encore les principaux éléments financiers
de la politique du gouvernement en matiére
d’habitation.

En outre, la loi de 1935 établissait des normes
de construction 3 1’égard des immeubles financés
aux termes de ses dispositions, et le gouvernement
a persévéré dans ses efforts pour améliorer la
qualité de la construction domiciliaire en insistant
sur des normes de construction sévéres en retour
des préts qu’il accorde ou garantit. La loi ren-
fermait encore certaines autres dispositions dont
le but était de stimuler lindustrie du bAtiment;
elle offrait notamment des conditions spéciales aux
emprunteurs a faibles revenus ainsi qu’aux habi-
tants des petites collectivitts ou des régions
éloignées. Elle prévoyait aussi 'octroi de préts
aux compagnies a dividendes limités qui aména-
geaient des centres d’habitations a loyer modique.
En dépit de tout cela, la construction domiciliaire
demeurait stagnante vers la fin des années ’30, et
il va sans dire qu'elle a été fortement restreinte
pendant la guerre. De 1935 a 1944, le montant
global des avances consenties sous l'empire des
lois concernant ’habitation ne s’est élevé qu’a 87
millions de dollars.




C’est pour aider 3 répondre a la pénurie de
logements créée au cours de ces années qu’une
nouvelle Loi nationale sur I'habitation (L.N.H.)
fut adoptée en 1944. L’année suivante, le gou-
vernement établissait la Société centrale d’hypo-
théques et de logement (S.C.H.L.) et la chargeait
d’appliquer la loi de 1944, qui comprenait désor-
mais des dispositions garantissant des emprunts
pour améliorations aux maisons; la Société deve-
nait aussi ’agent et le conseiller du gouvernement

en matiére d’habitation. Les lignes de conduite

élaborées dans les mesures antérieures furent
maintenues, et les cadres de la nouvelle loi furent
élargis pour autoriser des préts fédéraux allant
jusqu’a la moitié du colit des programmes muni-
cipaux d’élimination des taudis. En dépit des
modifications apportées au cours des années
subséquentes qui agrandirent le champ des préts
directs de la S.C.H.L.—notamment la modifica-
tion de 1947 autorisant la Société a consentir des
préts dans les petites collectivités ou dans les
régions éloignées ol aucune institution privée
n’accordait de préts conjoints—le prét conjoint

demeura, jusqu'en 1954, le principal type de prét

pratiqué en vertu de la LN.H. Des 1,351 millions
de dollars de préts approuvés aux termes de la loi
de 1946 a 1954, 86 p. 100 étaient de ce type.

En 1954, le régime des préts conjoints fut rem-
placé par une nouvelle Loi nationale sur I'habi-
tation prévoyant I’assurance des préts consentis
en entier par des institutions préteuses privées
approuvées. Cependant, on conserva les préts
directs de la S.C.H.L., les préts aux sociétés a
dividendes limités, la garantie des loyers et les
préts pour fins d’améliorations aux maisons. En
outre, la Société fut autorisée a acheter et a
vendre des hypothéques assurées. Ces modifica-
tions visaient surtout & accroitre le montant des
capitaux affectés par les institutions privées aux
hypothéques sur les nouvelles maisons. A cette
fin, les banques a charte et les banques d’épargne
du Québec furent autorisées, par amendement de
leurs lois constitutives, a consentir elles aussi des
préts garantis par la S.C.H.L. Tandis que l’as-
surance des préts conjoints couvrait Iensemble
des hypothéques accordées par chaque institution,
chaque prét hypothécaire, sous la nouvelle loi,
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est assuré individuellement et s’il est transféré
Passurance peut suivre le titre hypothécaire:
C’était 12 un changement important pour per-
mettre la vente des hypothéques par le créancier
initial & d’autres préteurs. Autrement, il serait
impossible de convaincre nombre de préteurs
privés qui n’ont pas les moyens de consentir des
préts hypothécaires LN.H. a l'origine d’acheter
de telles créances a titre de placement. L’as-
surance est aux frais de l'emprunteur® et pro-
tége le solde de la dette, y compris l'intérét pour.
un certain nombre de mois, les taxes foncieres et
certains frais du créancier. Tout préteur qui dé-
tient une hypothéque en souffrance peut réclamer
la prestation de 1’assurance s’il n’est pas intéressé
a garder la propriété grevée. :

Les conditions des préts de la L.N.H. ont
évolué sensiblement au cours des années; a di-
verses reprises, le montant maximum des préts a
été majoré et la période d’amortissement pro-
longée; de méme le taux maximum d’intérét
permis a été modifié de temps A autret. Actuel-;
lement, un propriétaire de maison peut obtenir un
prét équivalent a 95 p. 100 des premiers
$13,000 d’évaluation (établie par la S.C.H.L.)
et & 70 p. 100 du solde jusqu’a concurrence d’un
prét total de $15,600 pour une maison d’au moins
quatre chambres, et de $14,900 pour une maison
plus petite. La durée maximum est de 35 ans,
et les préteurs ne peuvent exiger le remboursement
de P’hypothéque avant 25 ans. Toutefois, il
peut arriver qu'un emprunteur désire rem-
bourser son emprunt plus rapidement; c’est pour-
quoi certaines hypothéques sont remboursables.
sur une période aussi bréve que 15 ans. Dans

31a prime est de 2 p. 100 dans le cas d’une maison
habitée par lemprunteur et de 23 p. 100 dans le cas
d'une propriété louée. Ces primes sont versées A un fonds de
réserve et se chiffraient 4 102 millions de dollars a la fin de
1962. Ce fonds atteint environ 2 p. 100 du montant
global des hypothtéques L.N.H. existantes, et il a pu facile-
ment faire droit aux réclamations présentées jusqu'a mainte-
nant et qui se sont élevées & quelque 12 millions de dollars,
de 1954 A 1962, Les primes actuelles semblent suffisantes
pour répondre aux besoins dans des circonstances normales.
Toutefois, une grave dépression pourrait fort bien I’épuiser.
Dans un tel cas, le gouvernement se chargerait d’acquitter
les réclamations, puisqu’il garantit la solvabilité du program-
me d’assurance.

¢ Pour plus de détails concernant les années 1935 a 1961,
voir le mémoire présenté par la S.C.H.L., pages 63 et 64.
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le cas des préts accordés aux propriétaires de
maisons, le préteur doit s’assurer autant que
possible que le montant global des versements
sur I'hypothéque et des impdts fonciers payable
chaque année par l'emprunteur ne dépasse pas
27 p. 100 de son revenu.

Les préts sur les maisons d’appartements et
autres immeubles loués ne doivent pas dépasser
85 pour cent de la valeur de la propriété. Jusqu’en
1963, les préts maximums autorisés & I’égard des
maisons destinées a étre louées étaient sensible-
ment moindres que pour les maisons habitées par
leurs propriétaires, mais ils sont maintenant les
mémes dans les deux cas ($14,900 ou $15,600)
sauf pour les maisons d’appartements qui sont
soumnises 2 une limite de $12,000 par logis.
L’échéance maximum de 35 ans est la méme dans
chacun des cas. On a donc presque entiérement
abandonné I'ancienne politique qui favorisait les
propriétaires de foyers plus que la construction
d’habitations louées. Vu que les besoins de la
population ont changé en matiére de logement et
qu'une location est avantageuse pour ceux qui
doivent déménager fréquemment, nous estimons
que la nouvelle ligne de conduite est justifiée.

Un taux maximum de 6% pour cent d’intérét
s’applique maintenant a tous les préts de la
L.N.H.; font exception les avances spéciales de la
S.C.HL. aux sociétés a dividendes limités, aux
universités pour la construction de maisons d’étu-
diants, et pour les programmes d’élimination de
taudis et de construction conjointe d’habitations a
loyer modique avec les provinces; le taux d’intérét
sur ces préts est de 5% pour cent. A peu pres
toutes les hypothéques comportent le taux d’inté-
rét maximum. Ce taux n’a changé que sept fois
depuis 1954; il a atteint son point le plus bas en
février 1955, a 5% pour cent, et son point le plus
haut, de la fin de 1959 3 novembre 1961, a 6%
pour cent.

(ii) Le marché des hypothéques ordinaires

La Loi nationale sur Phabitation n’autorise
Poctroi de préts domiciliaires que pour la cons-
truction de nouvelles maisons. L’emprunteur y
trouve des conditions beaucoup plus avantageuses
que n’en comportent les hypothéques ordinaires

sur les maisons neuves ou sur les immeubles exis-
tants. ‘Grace au succés qui a couronné le régime
de préts de 1a L.N.H,, 2 la popularité des tableaux
réguliers d’amortissement ainsi qu’a la concurrence
entre les préteurs, la période de remboursement
des préts ordinaires s’est sensiblement allongée,
mais dans bien des cas—surtout en ce qui a trait
aux hypothéques sur les propriétés existantes—
elle n’en demeure pas moins plus bréve que celle
des préts de la L.N.H., qui s’établit en moyenne
a vingt-six ans. Il n’y a probablement guére de
différence dans le cas des préts accordés par les
compagnies d’assurance-vie sur des constructions
nouvelles; nombre de ces créances sont rembour-
sables sur une période de 20 ou 25 ans, et cer-
taines hypothéques ont maintenant une durée de
30 ans. En outre, on consent des préts sur un
bon nombre d’habitations de construction récente
aux mémes conditions que pour les nouvelles mai-
sons. Toutefois, la période de remboursement des
préts sur la plupart des habitations baties se situe
plut6t entre 15 et 20 ans, ce qui refidte I'age plus
avancé des immeubles ou la perspective de dépré-
ciation des quartiers plus anciens.

Les compagnies de fiducie et de préts, étant
plus exposées & la fluctuation du cofit des fonds
qu’elles empruntent elles-mémes, et hésitant sou-
vent & engager pour de longues périodes les capi-
taux qui se trouvent dans leurs comptes d’E.F.A.,
préférent préter & plus courte échéance sur des
immeubles nouveaux ou existants. Pour ce qui est
des nouveaux immeubles, leurs périodes d’amortis-
sement varient en moyenne entre 15 et 20 ans,
et certaines compagnies n’acceptent pas d’amortis-
sements de plus de 15 ans dans le cas de propriétés
existantes. Les compagnies d’assurance-vie font
habituellement des préts hypothécaires dont la
durée est égale a la période d’amortissement com-
plet du capital. Toutefois, les compagnies de
fiducie et de préts préférent ne se lier par un prét
a un taux d’intérét déterminé que pour une période
de cinq ans, quoiqu’elles acceptent que leurs
créances leur soient remboursées selon un tableau
d’amortissement s’étendant sur un plus grand
nombre d’années. Si elles agissent ainsi, c’est pour
avoir le droit de négocier & nouveau le taux d’in-
térét de leurs préts a I’échéance s’il leur en coiite




alors sensiblement plus cher pour obtenir des
fonds. Dans la pratique, elles sont: presque tou-
jours disposées a renouveler les préts a 'échéance
stipulée, et elles ne réclament pas toujours un taux
plus élevé méme si les taux d’intérét- ont monté
dans l'intervalle. La concurrence, ces derniers
temps, les a obligées a offrir des termes de plus
de cinq ans. :

(iii) Priviléges‘de remboursement anticipé des
hypothéques

Les institutions préteuses ont déclaré qu’elles
ont 2 faire face a des difficultés a cause du droit
que la loi confére a 'emprunteur de rembourser
une hypothéque avant P’échéance. Présentement,
tout prét de la L.N.H. consenti & un particulier
peut étre acquitté n’importe quand aprés trois
ans®, .et d’aprés la Loi fédérale sur I'intérét, les
préts ordinaires & des particuliers peuvent se
rembourser en entier—imnais non en partie—apreés
cinq ans®; dans les deux cas, Pemprunteur doit
payer trois mois d’intérét sur le montant rem-
boursé. Le minimum de trois ans que prévoit la
L.N.H. constitue un compromis entre le gouverne-
ment fédéral, qui aurait préféré que 'emprunteur
jouisse d’une liberté absolue en mati¢re de rem-
boursement, et les institutions de préts, qui sol-
licitaient 1’application de la régle de cinq ans a
laquelle sont assujettis les préts ordinaires. La
durée effective des placements hypothécaires est
donc moins certaine que ne l'est celle des obliga-
tions qui comportent une clause interdisant un
refinancement 4 un taux d’intérét moindre ou
méme tout rachat par anticipation; c’est ce qui
rend les hypothéques moins attrayantes lorsque
les taux d’intérét sont élevés. Vu que le créancier
hypothécaire n’a pas un droit équivalent d’exiger
le remboursement du prét ou son renouvellement
a un taux d'intérét plus élevé, des institutions
comme les compagnies de fiducie et de préts ne

5En vertu de la Loi nationale sur I’habitation, les emprun-
teurs particuliers peuvent rembourser A I’avance jusqu’a
10 pour cent de leurs préts, & I'expiration de la premitre
et de la deuxiéme année, et n’importe quel montant aprés la
troisiéme année. Quant aux entreprises et aux propriétaires
d’immeubles loués, ils peuvent acquitter leurs créances avant
I’échéance aprés cinq ans, ou dix ans si le préteur ’exige.

¢La loi sur I'intérét ne régit pas les préts aux entreprises
A capital social.

o
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sont- guére intéressées aux hypothéques a longue
durée et a faible rendement, car le cofit de leurs
propres emprunts s’éléve lorsque 1’argent devient
plus cher. C’est pour cela qu’elles ne prétent pas
beaucoup en vertu de la L.N.H. lorsque la
demande d’hypothéques ordinaires & court terme
est forte. o

Le privilége de remboursement accordé aux
particuliers qui empruntent sur hypothéque—et
dont ne jouissent pas ordinairement les autres
emprunteurs a long terme—est de nature a créer
des problémes aux préteurs. C’est un principe sain,
toutefois, que de vouloir protéger les particuliers
contre des engagements A long terme immuables
ou d’empécher qu’ils soient astreints & des hypo-
théques dont ils n’ont plus besoin. Il ne faudrait
pas non plus exagérer I'importance des difficultés
quéprouvent les institutions. Ce qui doit pré-
occuper ces dernicres, c’est la durée moyenne de
leurs préts en portefeuille, et non le rembourse-
ment anticipé de quelques créances particuliéres.
En pratique, les préts de la L.N.H. consentis pour
une période de vingt-cing ans sont remboursés
apres 12 ou 14 ans en moyenne, et les préts
ordinaires de vingt ans ont une durée moyenne de
7 4 9 ans. La sanction imposée qui, jointe aux
frais légaux connexes, représentent environ 3 pour
cent du montant & acquitter, et linertie des
emprunteurs viennent limiter le montant des rem-
boursements d’hypothéques avant échéance. Cer-
tes, la tendance a la hausse des taux d’intérét sur
hypotheques, ces derniéres années, en a presque
toujours rendu le refinancement peu avantageux,
et une baisse sensible pourrait provoquer des
refinancements massifs. Tout en reconnaissant
quelles difficultés cela pourrait présenter aux
préteurs hypothécaires, nous croyons qu’a tout
prendre il vaut mieux conserver le droit de rem-
bourser avant I'expiration du terme. Par ailleurs,
aucune bonne raison ne semble motiver le main-
tien de regles différentes de remboursement pour
les préts ordinaires et les préts de la L.N.H. Si ces
derniers n’étaient pas non plus remboursables
avant cinq ans, cela ferait disparaitre la 1égére
entrave aux placements dans ces préts que peut
représenter la regle actuelle de remboursement
anticipé aprés trois ans.



310 COMMISSION ROYALE SUR LE SYSTEME BANCAIRE ET FINANCIER

En plus des problémes que les fluctuations du
prix de P’argent servant 2 financer les préts a long
terme posent pour les préteurs, beaucoup de
préteurs ne prisent pas les préts dont I'amortisse-
ment s’échelonne sur un nombre d’années si grand
que les remboursements de capital sont extréme-
ment modestes au début. Ainsi, dans le cas d’un
prét portant intérét a 6% pour cent, seulement
23 pour cent du principal sera remboursé au cours
des dix premiéres années si la période d’amortis-
sement est de 25 ans; cette proportion tombe &
16 pour cent dans le cas d’un prét de 30 ans et a
11 pour cent dans celui d’'un prét de 35 ans. Les
préteurs privés consentent des préts de la L.N.H.
de 30 ans, mais trés peu de préts privés sont
accordés pour la période maximum de 35 ans
prévue dans la loi. L’établissement d’un régime de
préts dits «5 et 25» pour les maisons d’apparte-
ments est un autre indice des inquiétudes que
nourrissent les créanciers. Il s’agit de préts de 30
ans qui, au cours des cinq premiéres années, sont
remboursés au méme rythme que si ’échéance
n’était que de 25 ans, les versements étant moins
élevés pendant les 25 autres années. Nous estimons
que les institutions ont raison de résister a I'al-
longement des périodes de remboursement et que
le terme maximum de la LN.H. ne devrait pas
étre porté au-dela de la limite actuelle de 35 ans.

(iv) Le financement des propriétés nouvelles
et existantes

La concurrence force les préteurs A offrir de
plus longs termes, mais il existe encore une forte
marge entre la durée des préts de la L.N.H. et
celles que le marché des préts ordinaires accorde
aux emprunteurs. Toutefois, la grande différence
entre les deux catégories de préts concerne le
montant avancé par rapport a la valeur de la
propriété et, en certaines périodes, les taux d’in-
térét. La loi ne limite par la grosseur des préts
que peuvent consentir les institutions, mais la plu-
part d’entr’elles sont restreintes 4 des préts en
premiére hypothéque ne dépassant pas les deux
tiers de I’évaluation de I'immeuble. Les banques
d’épargne du Québec sont limitées a 60 pour cent
car la loi qui les régit n’a pas été modifiée lors-
que fut augmenté ce pourcentage de valeur pour

les préts que peuvent accorder les compagnies
d’assurance, de fiducie et de préts. Ces chiffres se

-comparent aux pourcentages maximums de la

L.N.H., savoir 95 pour cent des premiers $13,000
d’évaluation et 70 pour cent du solde, jusqu’a
concurrence d’un prét maximum de $14,900 ou
de $15,600.

Les emprunteurs qui doivent trouver des fonds
sur le marché des hypothéques ordinaires, tant
pour des habitations nouvelles que déja existan-
tes, devaient jusqu’a récemment faire un verse-
ment initial beaucoup plus élevé, 3 méme leurs
propres ressources ou en empruntant a plus fort
taux sur le marché des deuxi¢mes hypothéques.
De plus, le taux d’intérét est plus €élevé normale-
ment sur les préts ordinaires que sur ceux de la
L.N.H. 1l est arrivé que des hypotheques ordi-
naires de premiére qualité aient coltté 4 'emprun-
teur pratiquement le méme prix quun prét de
la LN.H. (y compris la prime d’assurance),
mais cette différence de colit s’est élevée parfois
jusqu’a 1% pour cent. Naturellement, les préteurs
exigent plus que le taux de base lorsque 1’état de
la propriété, son emplacement ou la situation de
financiére de I'emprunteur le justifient.

LES SOURCES DE FONDS HYPOTHECAIRES

Le marché des hypothéques domiciliaires est
constitué par les institutions de préts, surtout
les compagnies d’assurance-vie, de fiducie et de
préts, les banques A charte (au temps ou elles
prétaient librement), les caisses populaires et
les banques d’épargne. I existe d’autres sources

.importantes de fonds hypothécaires, notamment

les particuliers et le gouvernement fédéral par
I'intermédiaire de la S.C.H.L.; mais ils ont plutdt
joué le role de préteurs suppléants ou d’appoint,
avangant des fonds lorsque la demande était
trop forte ou acquérant des hypothéques que les
institutions ne pouvaient ou ne voulaient pas
prendre.

Depuis longtemps, les compagnies d’assurance-
vie sont, parmi les institutions, la principale
source de fonds hypothécaires 2 I’habitation.
Comme nous l’avons signalé au chapitre précé-




dent, ces compagnies, depuis la guerre, ont
constamment augmenté la proportion de leur
actif placée en hypotheéques. Toutefois, les com-
pagnies de fiducie et de préts—les premiéres sur-
tout—ont connu un essor plus rapide, et cela en
partie parce que leur capacité d’enchérir pour
obtenir des fonds a court et 3 moyen termes
s’est accrue sous leffet des rendements relati-
vement élevés quelles ont retirés de leurs porte-
feuilles de plus en plus considérables d’hypo-
théques. Gréce a cet essor, elles ont acquis plus
d’importance sur le marché, de sorte qu'en 1962
elles comptaient environ 41 pour cent des préts
approuvés par les institutions, contre seulement
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24 pour cent au début des années 1950. Le
tableau 14-2 indique qu’en dépit de I’augmenta-
tion plus lente ‘de leurs ressources, les compa-
gnies d’assurance-vie accordaient encore 56 pour
cent des hypothéques domiciliaires faites par les
principales institutions en 1962. Par suite des
amendements & leur loi en 1954, les banques 4
charte devinrent de trés importants préteurs de
la L.N.H., mais depuis 1959, elles ont accordé
fort peu de préts hypothécaires. Au cours des
six années pendant lesquelles elles jouaient un
role actif, elles accordérent le quart de tous les
préts hypothécaires provenant des institutions qui
figurent au tableau.

TABLEAU 14-2

VALEUR BRUTE DES HYPOTHEQUES DOMICILIAIRES CONSENTIES PAR LES INSTITUTIONS PRETEUSES

1951-1953 1954-1959 1960-1962
millions millions millions

de dollars pc. de dollars p.c. de dollars p-c.
Compagnies d’assurance-vie 943.3 74.7 2,638.1 50.2 1,706.6 55.5
Compagnies de fiducie 88.5 7.1 546.7 10.4 726.8 23.6
Compagnies de préts..... 208.5 16.5 661.6 12.6 530.2 17.2

Banques a charte.......... —_ — 1,292.2 24.6 1.3 —
‘Autres institutionse........... 22.8 1.8 114.9 2.2 111.7 3.6
TOTAL... 1,263.2 100.0 5,235.5 100.0 3,076.6 100.0

REPARTITION DES HYPOTHEQUES DOMICILIAIRES APPROUVEES PAR GENRE DE PROPRIETES

1960-1962
Nouvelles constructions :
Propriétés
LN.H Hypothéques existantes- Total
A ordinaires
millions millions millions millions

de dollars p.c. de dollars p.c. de dollars p.c. de dollars p-c.
Compagnies d’assurance-vie.................. 669.0 60.5 737.0 67.6 300.6 34.2 1,706.6 55.5
Compagnies de fiducie...... 379.6 34.3 97.4 8.9 249.8 28.4 726.8 23.6
Compagnies de préts.. 54.6 4.9 208.2 19.1 267.4 30.4 530.2 17.2

Banques a charte..... 1.3 0.1 —_ — — _— 1.3 —
Autres institutions®..............ccceeevvvennen. 2.1 0.2 47.7 4.4 61.8 7.0 111.7 3.6
TOTAL.c..oovevererreererraereeseeresennes 1,106.6 100.0 | 1,090.4 100.0 879.5 100.0 | 3,076.6 100.0

2Comprend les banques d’épargne du Québec et les sociétés fraternelles. Ne comprend pas les caisses populaires et les credit unions;

en 1961, les premiéres ont accordé des hypothéques pour un montant gl

“ou 20 millions au plus.

obal de quelque 80 millions de dollars, et les dernidres pour 15
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Dans les chapitres précédents, nous avons
mentionné que les diverses sociétés au sein de
chaque catégorie d’institutions suivent des lignes
de conduite bien différentes en ce qui a trait aux
hypothéques. Ainsi, certaines compagnies d’as-
surance-vie et de fiducie détiennent de volumineux
portefeuilles d’hypothéques, alors que d’autres
préferent placer leur actif en obligations. Il n’en
reste pas moins que l’attitude de chaque catégorie
d’institutions a I’égard du marché des hypothéques
comporte des caractéristiques communes d’impor-
tance. Grice aux fonds 4 long terme et & bon
marché dont les compagnies d’assurance-vie dis-
posent, celles-ci ont toujours accordé plus de
préférence aux placements hypothécaires sur la
nouvelle habitation que les compagnies de fiducie
et de préts. Pour les années 1960-1962, 82 pour
cent des préts approuvés des compagnies d’as-
surance-vie finangaient de nouvelles constructions
en regard de 66 pour cent pour les compagnies
de fiducie, et 49 pour cent pour les compagnies
de préts; c’est ainsi que les compagnies d’as-
surance fournissaient 64 pour cent de 'ensemble
des fonds affectés par les institutions & la con-
struction de maisons. Toutefois, comme nous
lavons noté, les compagnies de fiducie et de
préts ont di sacrifier quelque peu leur préférence
naturelle pour les préts a court terme; elles se
sont mises & offrir de plus longues échéances et &
placer davantage dans les hypothéques de la
LN.H. Cela s'est vérifié tout particulitrement
pour les compagnies de fiducie au cours de la
période 1960-1962; 52 pour cent de leurs hypo-
théques domiciliaires approuvées ont consisté en
préts de la L.N.H. au lieu de 17 pour cent durant
les trois années précédentes. La réduction de
I’écart de rendement qui favorise les préts
ordinaires, en 1960 et 1961, sous P’effet d’une con-
currence plus vive sur le marché des hypothéques
ordinaires, explique pour une part le changement
d’attitude de la part des compagnies de fiducie et
de préts en maticre de placements.

Méme si elles ne sont pas des préteurs agréés
de la LN.H., les caisses populaires dans le Qué-
bec sont trés actives dans le domaine des hypothe-
ques. Offrant des taux d’intérét avantageux et
comptant beaucoup de membres, elles consentent

le tiers peut-&tre des préts ordinaires accordés dans
cette province par les institutions financiéres. A
la fin de 1961, elles détenaient pour 348 millions
de dollars en hypothéques, dont la plupart étaient
garanties par des habitations. Par contre, les
credit unions, s’intéressant plut6t aux préts
personnels, n’avaient que pour environ 25 millions
de dollars en hypotheéques domiciliaires—a 'ex-
clusion de celles qui servaient a garantir des
préts personnels—Ila plupart de ces hypothéques
étant consenties en Colombie-Britannique, en
Saskatchewan et au Manitoba.

Malgré I'intérét accru que certaines institutions
préteuses ont manifesté récemment pour les place-
ments en hypothéques sur I’habitation, et malgré
Pentrée de nouveaux préteurs sur le marché,
I’Etat a aussi joué un réle de premiére importance
comme préteur hypothécaire. Plusieurs raisons
expliquent cette situation. Le déséquilibre qui
caractérise le marché privé est partiellement at-
tribuable au fait que les institutions de préts n’ont
pas sur place dans chaque localité les facilités
nécessaires pour consentir des préts aux condi-
tions habituelles de la L.N.H. N’importe quel
régime comporterait probablement des lacunes de
ce genre que le gouvernement désirerait combler.
Cependant, dans la situation actuelle, PEtat est
appelé a préter beaucoup plus que ne l’exigent
ces cas spéciaux. De fait, depuis un certain
nombre d’années, la S.C.H.L. avance des fonds
d'un bout & l'autre du pays, non pas parce que
les préteurs privés manquent de l’organisation
nécessaire, mais parce que les uns n’ont pas de
pouvoir de préter sous 'empire de la L.N.H. ou
que les autres ne trouvent pas d’attrait a faire de
ces préts aux taux courants.

Durant quelques années, aprés les amendements
de 1954 a la loi qui les régit, les banques a
charte ont fourni une part considérable des fonds
hypothécaires. Grice & leurs vastes réseaux de
succursales, elles ont pu préter dans les petits
centres incomplétement servis par les autres pré-
teurs et suppléer a linsuffisance de fonds des
autres institutions dans tous les coins du pays. A
cette époque, presque tous les fonds hypothécaires
provenaient de sources privées. Toutefois, depuis
la mi-1959, les banques se sont presque enti¢re-




ment retirées du champ des-préts de la LN.H.—
en partie a cause de lintensité des autres de-
mandes auxquelles elles devaient répondre, et en
partie a cause des doutes qu’elles entretiennent
au sujet de consentir directement des préts hy-
pothécaires au-dessus de 6 pour cent. De plus,
il est arrivé a maintes reprises que le taux de la
L N.H. soit de beaucoup inférieur aux rendements
des valeurs mobilieres et des préts ordinaires et
devienne moins attrayant pour les préteurs. Les
politiques du gouvernement se sont donc trouvées
a créer une pénurie de fonds qu’il a cru devoir
combler par des préts directs de la S.C.H.L. De
1957 a 1962, celle<i a approuvé pour 1,600
millions de dollars de préts et, fin 1962, son
portefeuille atteignait presque 1,300 millions”.
Durant les mémes années, les institutions privées
ont approuvé pour 2,600 millions de dollars de
préts de la L.N.H. et porté ainsi ’ensemble de
leurs portefeuilles 2 3 milliards de dollars, fin
1962.

Le marché des hypothéques sur les immeubles
existants est beaucoup plus complexe et frag-
menté que celui des hypothéques sur les nouvelles
habitations. La valeur des garanties y est moins
uniforme, les conditions des préts sont beaucoup
plus variées et il s’y trouve un nombre bien su-
périeur de préteurs. Sous 'empire de la L.N.H.,
65 institutions sont autorisées 3 consentir des
préts pour la construction de nouvelles maisons.
Bien que le nombre de ceux qui accordent des
préts hypothécaires ordinaires sur les nouvelles
maisons soit considérablement plus élevé—il
comprend les caisses populaires, quelques credit
unions et d’autres institutions financiéres non
reconnues par la L.N.H.—les participants de-
meurent relativement peu nombreux, les préteurs
sont surtout des institutions, et les conditions de
préts sont plutdt uniformes. Par opposition, dans
le domaine des préts sur les propriétés existantes,
les préteurs particuliers jouent un réle important
et les conditions sont fort variées. En outre,
vu les dispositions qui limitent les opérations
des principales institutions de préts, d’autres

7 Préts conjoints et préts assurés aux constructeurs et aux
propriétaires de maisons seulement. Les préts non assurés
représentaient un autre 300 millions de dollars.
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établissements qui ne sont pas soumis aux mémes
restrictions, sont venus créer ce qui équivaut a
un marché d’hypothéques complémentaire. Les
fonds dont ils disposent sont d’autant plus néces-
saires que ni les banques & charte ni la S.C.H.L:
ne sont autorisées a faire des préts de ce genre.
Certaines banques, toutefois, pénétrent indirecte~
ment sur ce marché par l'intermédiaire de socié-
tés affiliées.

Méme lorsqu’une grande institution -est dis-
posée a accorder une premiére hypothéque,
lacheteur doit quand méme fournir, en puisant
dans ses propres fonds ou en empruntant de
quelque autre source, un montant d’argent égal
au tiers de I’évaluation de la propriété. Le plus
souvent, lorsque l’acheteur doit financer uné
partie de sa mise initiale, le vendeur accepte une
seconde hypothéque en guise de paiement partiel;
c’est ainsi que s’expliquent une bonne part des
placements des particuliers dans les hypothéques
domiciliaires. Cependant, bien des vendeurs de
maisons et d’autres particuliers se portent acqué-
reurs de premiéres ou deuxiémes hypothéques,
parce qu’ils considérent ces créances comme de
bons placements. Pour nombre de gens, surtout
dans les petites localités ol I’emprunteur et la
propriété sont bien connus du préteur: et ou il
existe moins d’occasions de faire d’autres sortes
de placements que dans les grandes villes, les
hypotheéques sont des placements commodes et
trés profitables. :

On dispose de peu de données statistiques sur
ce sujet mais, d’aprés une estimation établie par
la S.C.H.L., les particuliers, les entreprises non
constituées en compagnies et les instifutions sans
but lucratif détenaient environ 3.5 milliards de
dollars d’hypothéques en 1961, et une bonne part
de ces titres étajient aux mains des particuliers.
Dans notre propre enquéte sur la situation finan-
ciére des consommateurs, quelque 6 pour cent
des ménages ont répondu qu’ils détiennent des
hypothéques et diverses sortes de préts. Pour
Iensemble des familles visées par Ienquéte, le-
montant moyen était d’'un peu plus de $600.
Dans T'hypothése ol la plupart de ces préts
seraient des hypothéques et que notre enquéte

75320—21
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est représentative, le total pour I'ensemble du
pays serait de I'ordre de deux milliards et quart
de dollars. La moyenne par famille augmente
avec ’dge du chef de famille et atteint un maxi-
mum lorsque celui-ci a plus de 65 ans et a
probablement accepté une hypothe¢que lors de la
vente d’une maison. Les hypothéques et autres
préts représentaient, en moyenne, environ 15
pour cent des avoirs financiers de tous les mé-
nages compris dans Penquéte, au regard d’environ
12 pour cent pour les obligations négociables
et de prés de 25 pour cent pour les actions. Il
serait utile que les autorités cherchent a obtenir
plus de renseignements sur le montant, les con-
ditions et le colit des hypothe¢ques émanant de
sources autres que les principales institutions
financidres, car on dispose présentement de trés
peu de données concernant cet important seg-
ment du marché des hypothéques.

A part les particuliers, une grande variété
d’entreprises, grandes et petites, acquitrent des
premiéres hypothéques s’élevant jusqu’a 80 pour
cent ou plus de la valeur des propriétés. Ces
préteurs acceptent aussi des deuxieémes hypo-
théques, soit pour faciliter la vente de maisons
en réduisant 1’écart entre la valeur de I'immeuble
et la proportion maximum de 664 pour cent que
les préteurs principaux sont autorisés a avancer,
soit pour fournir aux propriétaires de maisons des
fonds destinés 3 d’autres fins. Les hypothéques
de 80 ou 85 pour cent de la valeur de la propriété
sont une innovation sur lé marché et un certain
nombre de sociétés fondées au cours des dix
derniéres années, surtout tout récemment, en ont
fait leur spécialité. Certaines d’entre elles obtien-
nent des fonds directement sur le marché des
valeurs en émettant une variété de titres & court
et 4 long terme ou de titres de participation;
d’autres sont des filiales ou des associés de
grandes compagnies de finance. Ce dernier cas
illustre la diversification des placements de cette
catégorie d’institutions au cours de la derniére
décennie, dont il a été question au chapitre 11.

Il arrive que ces sociétés fournissent elles-
mémes le montant total du financement alors
quen d’autres circonstances, des arrangements

sont faits pour que les préts soient effectués
conjointement avec les institutions régies par lois
spéciales. Ainsi, une compagnie de fiducie accep-
tera une premiére hypothéque équivalant 3 66%
pour cent de la valeur de la propriété, laissant
A Pautre société le soin d’accorder une hypothe-
que additionnelle de 164 pour cent A rendement
plus élevé. De tels arrangements ont tout simple-
ment pour but d’intégrer deux hypothéques dans
un seul prét qui équivaut 2 une forte proportion
de la valeur de limmeuble. Le taux combiné
d’intérét fluctuait entre 8 et 10 pour cent dans le
temps ol les premitres hypothéques ordinaires
rapportaient de 7 & 7% pour cent; mais la concur-
rence étant devenue plus vive, ce taux est habi-
tuellement plus faible maintenant®. Lorsqu’elles
sont consenties séparément par des préteurs spé-
cialisés, les deuxieémes hypothéques sont ordinai-
rement remboursables en cing, dix ou quinze
ans, tandis que pour les préts conjugués, le mon-
tant global peut s'amortir en une période allant
jusqu’a vingt-cinq ans.

L’apparition de préts élevés en proportion de
la valeur des propriétés consentis par de grands
établissements, dont certains sont outillés pour
faire des affaires dans plusieurs provinces, a con-
tribué a allonger la durée et A abaisser le taux
d’intérét sur les préts en deuxie¢me hypotheque.
Il n’est plus rare de trouver une deuxi¢éme hypo-
théque de plus de cinq ans, et les taux d’intérét
se tiennent autour de 12 pour cent dans les
centres urbains, alors que des taux de 20 pour
cent ou plus étaient la norme il y a quelques an-
nées. Toutefois, il se fait encore un certain
nombre de préts 2 intérét élevé par des établis-
sements de réputation discutable ou par des par-
ticuliers ou des syndicats financiers qui connais-
sent le marché immobilier. Cela reste un secteur
de I'organisation financi¢re ol des personnes sans
scrupules réussissent & extorquer des taux usu-
raires de certains emprunteurs—souvent de gens
qui viennent d’arriver au pays. Nous nous ré-
jouissons de ce que les gouvernements provin-

8 Par exemple, un taux combiné de 74 pour cent sur une
hypothéque de 80 pour cent de la valeur de la propriété
signifie que, lorsque les taux sont A 7 pour cent sur premiéres
hypothéques, 'excédent du prét rapporte implicitement envi-
ron 9% pour cent. .




Ciaux aient adopté des mesures tendant i lutter
contre les transactions frauduleuses ou léonines.
La meilleure fagon de seconder ces efforts est
d’exiger la divulgation sans équivoque des taux
d’intérét réels, et de fournir des fonds a des prix
raisonnables par l'intermédiaire des institutions
préteuses reconnues.

PARTICULARITES LOCALES DU MARCHE

Méme si le terme des préts ordinaires a &té
allongé, et méme si de nouveaux préteurs font
des préts qui représentent un pourcentage élevé
de la valeur des propriétés, il existe encore des
différences marquées dans le financement des
nouvelles constructions et des immeubles exis-
tants. L'organisation du marché présente aussi
des particularités régionales d’importance. Ainsi,
les conditions varient beaucoup suivant I'dge des
maisons et leur emplacement. Au cours du témoi-
gnage qu’il a rendu devant nous, M. Mansur a
résumé la situation dans les villes en rangeant les
propriétés domiciliaires dans I'une des trois caté-
gories suivantes: celles qui font partie d’un centre
d’habitation aménagé depuis la fin de la guerre;
celles qui ont été bities au cours de I’entre-deux
guerres, dans les quartiers résidentiels, mais qui
différent fortement les unes des autres, quant 3
leur qualité et 2 leur état actuels; enfin, les mai-
sons les plus anciennes situées au cceur des
villes®. Les institutions hypothécaires établies
préteront volontiers aux taux de base sur les im-
meubles de la premiére catégorie, et elles con-
sentiront & accorder des hypothéques sur nombre
d’immeubles du deuxiéme groupe, mais elles
exigeront alors jusqu'a 1 pour cent d’intérét de
plus; toutefois, elles ne sont pas intéressées aux
créances hypothécaires portant sur de vieilles
propriétés délabrées, situées dans des quartiers
urbains qui seront peut-étre entiérement changés
dans un avenir rapproché. Dans les cas types, les
particuliers ou les autres préteurs qui consen-
tent de tels préts demandent des taux d’intérét
de 'ordre de 10 pour cent en premiére hypo-

® Voir le témoignage de M. D. B. Mansur; Témoignages,
pages 6128 et suivantes. Les catégories en question valent
surtout pour les grandes villes.
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théque, et beaucoup plus en deuxiéme, Certes, les
principes qui guident la conduite des institutions
leur font parfois refuser de bonnes propositions
de préts hypothécaires, mais la politique de ces
sociétés doit forcément reposer sur des régles
générales et I’état de choses que décrit M. Mansur
n’a rien d’étonnant ni de déraisonnable. Cepen-
dant, par suite des préférences que manifestent
les principales institutions, il est plus difficile de
financer I'achat d’'une maison dans certains sec-
teurs de nos villes que dans les autres,

La nature du marché des hypothéques varie
fortement aussi selon les régions. Les grandes
institutions préteuses acquitrent des hypothéques
presque partout au Canada, soit directement par
leurs propres succursales, soit par Ientremise
d’agents dans les collectivités ou elles ne sont pas
établies. Toutefois, c’est dans les grandes villes
qu’elles investissent le gros de leurs fonds hypo-
thécaires, leur activité étant moins intense dans les
petites collectivités. Ainsi, bien quelles aient
financé 69 pour cent de toutes les mises en chan-
tier relevant de la L.N.H. en 1962, leur part en
¢tait de 77 pour cent dans les régions métropoli-
taines, de 60 pour cent dans les principaux centres
urbains, et seulement de 44 pour cent dans toutes
les autres parties du paysl®. Certains de ces écarts
découlent ‘peut-étre du fait que les particuliers
sont relativement plus intéressés A faire des place-
ments hypothécaires dans les petites aggloméra-
tions; effectivement, certaines institutions de préts
nous ont déclaré que leurs représentants ont peine
4 y trouver de bonnes hypothéques. Toutefois,
cette explication reste incompléte, puisque la
S.C.H.L. a dit préter beaucoup plus.en dehors des
grandes villes. Il est intéressant de constater que
les écarts entre les préts consentis par les institu;
tions dans les collectivités de diverse importance
étaient beaucoup moins grands en 1958, alors que
les banques & charte faisaient beaucoup de préts
de la LN.H. Cette année-ld les institutions
privées avaient financé, dans les régions métropoli-
taines, 57 pour cent des mises en chantier de la
L.N.H., 50 pour cent dans les principales régions
urbaines, et une proportion un peu plus forte, soit
53 pour cent dans les autres régions. :

10 Statistiques du logement au Canada, 1962, tableau 32.
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‘Le marché des hypothéques ordinaires présente
des caractéristiques régionales moins marquées;
mais ici, les différences portent autant sur le prix
que sur la disponibilité des capitaux. Ainsi, en
1962, le rendement moyen sur toutes les hypo-
théques enregistrées a varié entre 6.93 pour cent
dans la province de Québec et 7.74 pour 100 dans
Ifle du Prince-Edouard, les taux ayant tendance a
étre plus élevés dans les provinces atlantiques
que partout ailleurs au Canada™. Si les taux d’in-
térét sont bas dans le Québec, Cest surtout a
cause des caisses populaires. Vu-que ces institu-
tions prétent dans tous les coins de la province,
elles y atténuent les écarts régionaux et main-
tiennent les taux A des niveaux relativement bas
par rapport au reste du pays. En Ontario, les
compagnies de fiducie et de préts ont une in-
fluence semblable, mais leurs succursales sont
moins nombreuses et moins bien disséminées que
les caisses populaires. '

L’ASSURANCE DES HYPOTHEQUES
SUR LES IMMEUBLES EXISTANTS

;- La différence entre les conditions du finance-
ment des nouvelles habitations et des anciennes
est attribuable, d’une part, a la garantie des hypo-
théques fournie par le gouvernement dans le cas
des maisons neuves, mais non dans le cas des
immeubles déji batis et, d’autre part, aux restric-
tions concernant le rapport entre le prét et la
valeur des immeubles hypothéqués qui affectent
les principales classes d’institutions préteuses. En
outre, la politique de I'Etat en matidre d’habitation
_a visé surtout 2 stimuler la construction domi-
ciliaire. Cet élément de favoritisme a porté fruits,
puisqu’il a été plus facile aux personnes de faibles
moyens de se faire construire ou d’acheter une
maison .neuve que d’acquérir une habitation
existante'?. -

, 1 Statistiques du logement au Canada, 1962, tableau 50.
* BQOp peut invoquer que les hausses constantes du prix
d'une grande partie des maisons existantes ne ‘portent guere
A croire que les conditions de financement’, hypothécaire
ont beaucoup nui 2 la vente de ces propriétés. D’autre part,
1a hausse des valeurs immobiliéres résulte souvent pour
partie de la possibilité de convertir les terrains 4 d’autres
usages, par suite de I’expansion et du progres que connaissent
les villes. -

Si les deux segments du marché domiciliaire
jouissaient de conditions de financement moins
disparates, il s’ensuivrait sirement une utilisation
mieux équilibrée et plus rationnelle du stock de
maisons; et le transfert et I'amélioration des pro-
priétés, tout comme le rythme de construction de
nouvelles maisons, prendraient un caractére plus
économique. Toutefois, il serait illusoire de
s’attendre 2 ce que ce genre de progreés mettre fin
forcément 2 'exode des citadins vers les banlieues
ou au délabrement de vieux quartiers urbains, car
ces phénomémes tiennent a des facteurs économi-
ques et sociaux bien ancrés. Aux Etats-Unis, ol
la garantie de I'Etat s’étend aussi aux maisons
existantes, I'expérience fait voir que de meilleures
conditions de financement pour les propriétés plus
anciennes ont peu d’effet sur la restauration des
villes et que, tant que les gens tiendront & avoir
leur propre habitation séparée, ils devront con-
tinuer 4 quitter le cceur des villes pour trouver
I’espace requis.

D’aucuns ont recommandé que le gouverne-
ment garantisse aussi les hypothéques sur les
maisons existantes afin d’atténuer les disparités
de financement entre ces derniéres et les nouvelles
constructions. A supposer qu'il serait possible de
é_urmonter les difficultés techniques des préts sur
une grande variété de propriétés existantes (l
faudrait forcément que les coefficient de préts, les
périodes d’amortissement et les autres conditions
varient selon D'état et la valeur marchande de
chaque maison), on ne saurait prédire ce qu’un
tel changement donnerait dans la pratique. Plus
que probablement, cela accroitrait la demande
d’habitations existantes et en ferait monter les
prix, en valeur absolue et par rapport aux nou-
velles maisons. Cette majoration des prix pourrait
contrebalancer quelque peu le ralentissement de
la construction domiciliaire qui pourrait résulter
d’'une redistribution de la propriété du stock
immobilier. Il est impossible de prévoir dans
quelle mesure cette redistribution s’effectuerait.
Bien des ménages préférent vivre dans le centre
des villes, pour des raisons d’ordre économique et
social; et la modification des conditions-de finance-
ment n’influerait pas sur leur attitude. Par ailleurs;




nombre de personnes agées, qui’ habitent main-
tenant des mdisons plus grandes que ne I'exigent
feurs besoins familiaux, ne voudraient peut-étre
pas déménager simplement parce que de meil-
leures facilités de financement leur permettraient
d’obtenir davantage sur la vente de leurs proprié-
tés, et a plus forte raison si elles louent les pieces
dont elles n’ont pas besoin, comme cela arrive
fréquemment.

Néanmoins, les préteurs changeraient sensible-
ment d’attitude & I’égard des hypothéques sur des
propriétés existantes, compte tenu des taux d’in-
térét et autres conditions de prét qu’ils en obtien-
draient par comparaison avec ceux des préts sur
les nouvelles constructions. Cet accroissement du
crédit affecterait plus ou moins le financement des
nouvelles habitations et les fonds disponibles dans
le reste du marché des capitaux, selon I'usage que
feraient de leurs surplus de fonds les personnes
qui recevraient le produit de ces crédits supplé-
mentaires ainsi que les autres préteurs hypothé-
caires qui se verraient supplanter par les institu-
tions. A cause de ces divers facteurs inconnus,
il est impossible de se former une idée claire des
résultats que donnerait I’extension de la garantie
de I’Etat aux maisons existantes!3.

Les témoignages que nous avons entendus, y
compris celui de la S.C.H.L.!* et nos propres étu-
des ne démontrent pas la nécessité d’'une innova-
tion aussi radicale et difficile d’exécution. Cepen-
dant, il y aurait lieu d’améliorer le marché des
hypothéques ordinaires en y faisant entrer de
nouveaux préteurs, notamment les banques &
charte, et en permettant aux institutions financiéres
de libéraliser les conditions de leurs préts ordi-
naires. Nous estimons que si des modifications
aussi importantes étaient apportées, les conditions
de financement des nouvelles habitations et celles
des maisons baties deviendraient plus compara-
bles sans que le gouvernement ait eu a intervenir

BLe prétendu danger de «monétiser 'immeubles en
augmentant la négociabilité ne nous inquidte pas beaucoup.
11 n’y a pas lieu. de croire que les gens se mettraient 3 réaliser
. la valeur de leurs habitations afin d’'acquérir d’autres biens
ou services. Une liquidation en masse-du stock- des maisons
est fort improbable.

1 Témoignages, page 6084.
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directement. Une autre innovation qui- pourrait
favoriser le progrés du marché serait la création
de facilités d’assurance privée des hypothéques
ordinaires. Ce genre d’assurance existe aux Etats--
Unis et il vient de se créer une compagnie au
Canada pour le pratiquer!s.

LE MARCHE SECONDAIRE

Depuis quelques années, le gouvernement et des
initiatives privées se sont efforcés d’élargir le
marché hypothécaire en y intéressant de nou-
veaux préteurs privés. La S.C.H.L. a essayé d’éta-
blir un marché secondaire des hypothéques de la
L.N.H,, afin d’y attirer les placeurs de capitaux
qui ne sont pas organisés pour consentir des
hypothéques ou les administrer et ceux qui ont
besoin de liquider & l'occasion leurs placements.
Méme si la loi nationale sur I'habitation de 1954
permet aux préteurs privés agréés de vendre leurs
créances 2 condition de continuer 2 les adminis-
trer eux-mémes, ils n’ont guére acheté ou vendu
d’hypothéques existantes. De 1954 a 1962, les
institutions ont vendu 318 millions de dollars
d’hypothéques, dont 164 millions par.les banques
a charte. En 1962, les ventes des institutions—qui
comprennent des transactions importantes, entre.
les préteurs initiaux et leurs caisses de retraite
affiliées, qui ne sont pas de véritables opérations
sur le marché secondaire—ont atteint environ 2
pour cent de leurs portefeuilles d’hypothéques.
Ainsi, le «taux de rotation» des hypothéques .de
la L.N.H. est bien inférieur a celui des autres
placements tels que les obligations!® et les actions.

Les principaux acheteurs d’hypothéques de la
L.N.H. en cours (excluant celles vendues par la
S.C.H.L.) ont été des compagnies d’assurance-vie
qui ne consentent pas de ces préts a l'origine et
les caisses de retraite, surtout celles des sociétés
fédérales de la couronne et celles des employés des

18 D'une fagon générale, ces compagnies assurent les hypo-
théques en retour d’une prime. Au Canada, comme la légis-
lation qui régit les compagnies d’assurance-vie, de fiducie et
de préts ne les autorise pas & préter plus de 664 .pour cent
de la valeur des immeubles hypothéqués, il faudrait que
d’autres préteurs fournissent l'excédent des préts a haut
coefficient de la valeur.

18 Yoir chapitre 16.
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institutions vendeuses elles-mémes!”, Certaines
autres entreprises et méme certains particuliers
ont aussi été amenés A faire des placements hypo-
thécaires. En 1961, la S.C.H.L. a pris d’autres
mesures afin d’élargir le marché secondaire; entre
autres choses, elle a commencé A offrir aux
enchéres des hypothéques de son propre porte-
feuille aux préteurs agréés de la L.N.H. et aux
membres de I'Investment Dealers Association. A
la fin de 1963, elle avait vendu pour 148 millions
de dollars d’hypothéques, aprés en avoir offert
209.5 millions au cours de sept encans'®, Les
principaux acheteurs ont été les banques et les
compagnies de fiducie, qui en ont acquis respecti-
vement pour 70 millions et 48 millions de dollars,
mais pas principalement pour leurs propres porte-
feuilles. Les négociants en valeurs en ont acheté
pour quinze millions, les compagnies d’assurance-
vie huit millions et demi, et d’autres adjudicataires
six millions et demi.

Les hypothéques sont offertes en lots préparés
par la S.C.H.L,, et cette derni¢re n’est pas tenue
d’accepter les offres qui lui sont faites. Ces encans
sont une utile initiative, mais ils n’ont pas été
assez nombreux pour attirer beaucoup de nou-
veaux capitaux sur le marché hypothécaire. La
Société songe a mettre des hypothéques en vente
d’'une maniére permanente, & des prix affichés.
11 lui serait alors plus facile d’accorder aux ache-
teurs des options qui leur permettraient d’examiner
les contrats de préts et les propriétés hypothéquées.

Parmi les acheteurs des hypotheques offertes 2
ces encans, se trouvent des sociétés financiéres de
fondation récente qui entendent se spécialiser dans
les hypothéques de la L.N.H. Ces maisons finan-
cent leurs placements en empruntant des banques
et en vendant des obligations et du papier & court
terme sur les marchés financiers. De l'avis de
bien des gens qui connaissent le marché hypothé-
caire, ces sociétés—qui sont en fait des compa-

7 En 1961, les caisses de retraite gérées en fiducie déte-
naient pour 229 millions de dollars en hypothéques de la
L.N.H., dont 137 millions pour les caisses de retraite des
organismes de I'Etat et des sociétés fédérales de la cou-
ronne,

- 18Une offre a été retirée, parce qu'un changement soudain
de la politique monétaire avait modifié radicalement la situa-
tion du marché au moment de l'encan. . .

gnies de préts spécialisées—constituent le meil-
leur moyen d’amener les épargnants & placer da-
vantage en hypothéques'®. Ces institutions en
viendront peut-€tre 4 étendre leur champ d’action
au marché des hypothéques ordinaires, ol I'ab-
sence d’'uniformité et d’assurance rend encore plus
difficile d’organiser la négociation des titres hypo-
thécaires eux-mémes. De nature un peu semblable
sont les portefeuilles hypothécaires collectifs de
certaines compagnies de fiducie qui offrent de
vendre des unités de participation aux épargnants
intéressés. La méthode américaine de vendre des
parts dans un immeuble spécifique, maison d’ap-
partements ou autre, est presque inconnue au
Canada.

Méme s’il était possible de surmonter les dif-
ficultés juridiques et techniques des hypothe-
ques?®, ces dernitres demeureraient sans doute
moins intéressantes que d’autres placements 2
long terme pour la plupart des portefeuilles de
particuliers. Ce seront donc les diverses institu-
tions de préts qui continueront a consentir le gros
des préts de ce genre. Toutefois, il ne faudrait
pas négliger les occasions d’améliorer le marché
secondaire. Ainsi, on nous a signalé avec beau-
coup d’a-propos que la S.C.H.L. rendrait ses ap-
pels d’enchéres plus attrayants si elle fournissait
plus de renseignements sur les hypothéques que
comprend chacun de ses lots*.

En outre, on nous a représenté que la Société
pourrait intéresser davantage les institutions
financiéres aux créances hypothécaires de la
L.N.H. si elle se tenait préte a escompter ces
créances, a un taux élevé, afin de fournir des
fonds en cas d'urgence aux négociants et aux
institutions qui détiennent des hypothéques. La
loi permet déja ce genre d’opérations et nous
estimons que le gouvernement ne devrait pas
attendre que des difficultés surgissent avant de
prendre des dispositions qui permettent a la

2 Voir Témoignages, page 6106, pour connaitre I'avis du
président de la S.C.H.L.

2 Voir le mémoire de John R. Campbell, qui traite des
difficultés juridiques relatives A I'acceptabilité des titres, aux
procédures de forclusion et & certains aspects des dispositions
de I'assurance.

2 Témoignages, page 6202 (témoignage de M. Mansur).




Société d'utiliser ce pouvoir??, Cette forme de
crédit ne devrait étre offerte que sur une base
temporaire et 4 des taux de pénalité en vue de
permettre 4 une institution de surmonter un
manque de liquidité de courte durée; elle pour-
rait, en vérité, servir trés peu, sinon du tout. Par
ailleurs, il faut voir & ce que ’on tienne bien
compte des considérations de politique monétaire
lorsqu’on arrétera la ligne de conduite de la
S.CH.L. Cela ne devrait poser aucun probléme
puisque le ministére des Finances et la Banque
du Canada participent, de fait, aux dlscussmns
concernant le marché secondaire®.

LES TAUX D'INTERET
SUR LES HYPOTHEQUES ET
LA POLITIQUE DE STABILISATION

La demande de maisons nouvelles obéit aux

variations des taux d’intérét et des autres con-
ditions des préts sur le marché des hypothéques.
Toutefois, la dépense pour fins d’habitation dé-
pend peut-€tre d’une fagon plus importante du
volume des fonds que les préteurs privés sont
disposés a placer en hypothéques. En plus de ces
réactions du marché financier privé au change-
ment des conditions de crédit, y compris les fluc-
tuations du taux de la L.N.H., la construction
domiciliaire a parfois été fortement influencée
par les mesures que le gouvernement a prises
pour modifier le montant des fonds domiciliaires
fournis par la S.C.H.L. Bien que de nombreux
autres facteurs influent sur la demande d’habita-
tions, il existe un rapport certain entre le climat
financier et la dépense pour fins domicilaires. La
chose n’a rien d’étonnant, car la construction
domiciliaire repose beaucoup sur le financement
par emprunt.

Les faits rassemblés concernant les effets que
les variations des conditions de crédit hypothé-
caire ont eus sur la demande de capitaux pour
I’habitation ne sont pas faciles a interpréter, a
cause des grands changements qui se sont pro-

duits simultanément du co6té de I'offre de fonds -

2 Témoignages, pages 6110 a 6112, oﬁ la quesnou est d1scu-
tée avec les représentants de la S.C.H.L. , . .
» Témoignages, pages 6100 et 6101.
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hypothécaires. Notre enquéte auprés des con-

. sommateurs comportait certaines questions hypo-

thétiques & cet égard et, d’aprés les réponses
obtenues, il semble que les dépenses pour fins
d’habitation seraient sensiblement réduites ou re-
mises & plus tard lorsque les conditions de crédit
hypothécaire se resserreraient. Par ailleurs, I'en-
quéte donne a entendre que le reldchement de ces
conditions ferait vraisemblablement moins d’im-
pression sur les acheteurs éventuels de maisons
pour les porter & accroitre leurs dépenses dans ce
domaine®.

Les questions posées lors de notre enquéte sup-
posaient des modifications importantes aux condi-
tions de crédit hypothécaire, encore que des
changements comparables soient survenus entre
1955 et 1957 dans le taux de base sur hypotheques
ordinaires. Toutefois, comme I'indique le graphi-
que 14-1, les taux sur hypothéques ordinaires ont
été, en général, beaucoup moins souples que les
rendements des obligations négociables, tandis que
les taux de la L.N.H. ont fluctué encore moins.
Pour ce qui est des préts ordinaires, il est sans
doute vrai que d’autres éléments des conditions
de crédit ont aussi varié. En outre, I'inclination
des institutions a exiger des taux plus élevés que
le taux de base indiqué au graphique a évolué au
cours des cycles du crédit. En conséquence, les
fluctuations du taux de base ne révelent pas toute
I'importance des changements survenus dans les
conditions de crédit hypothécaire. Dans leurs
témoignages, des porte-parole des compagnies de
préts et de fiducie ont déclaré que lorsque ’argent
est cher, elles ont tendance & préter moins par
rapport a la valeur des propriétés, et qu’a ces
moments-13, le montant du prét est un élément
concurrentiel  plus important que le taux
d’intérét®,

Sans aucun doute, toute mod1ﬁcatxon sensible
des autres conditions d’emprunt hypothécaire peut
avoir un effet marqué sur la demande de capitaux
et de maisons nouvelles. Par exemple, la majora-
tion, en février 1951, du versement initial exigé
aux termes de la L.N.H. a largement contribué a

.la’diminution des préts pour construction nouvelle

. 2 On trouvera au chapitre 21, une analyse plus élaboréc
= Témoignages, page 5852.
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approuvés par les institutions, dont le montant est
tombé de 310 millions de dollars & 237 millions,
ainsi qu’au recul du nombre des mises en chantier
qui est passé & 68,579 en 1951, de 92,531 qu’il
était année précédente. De la méme fagon, les
majorations du coefficient des préts a la valeur des
propriétés en 1954, 1957 et 1960 ont accru la
demande de maisons d’habitation. Les faits qui
nous ont été soumis laissent penser que les change-
ments qui touchent les paiements initiaux et les
montants des versements mensuels influent davan-
tage sur le volume des emprunts et sur la construc-
tion de nouvelles maisons que ceux qui touchent
les taux d’intérét. Notre enquéte sur les con-
sommateurs, par exemple—a laquelle nous ne
voudrions pas trop nous fier—indique que les
emprunteurs semblent subir plus fortement I'in-
fluence des majorations des taux d’intérét lors-
qu’elles se traduisent par des versements mensuels
plus élevés que lorsque le terme du prét est allongé
suffisamment pour garder les mensualités au méme
niveau. L’enquéte n’apporte rien de précis sur
Peffet d'un changement des versements initiaux,
mais il est clair que ce facteur a une grande:
importance, comme cela ressort du fait que les
emprunteurs répugnent a se tourner vers les préts
ordinaires, qui demandent de faire des paiements
initiaux plus élevés, lorsqu’ils ne peuvent obtenir.
de préts de la L.N.H. Enfin, notons que nos
propres résultats économétriques—méme §’ils sont
incomplets—ne permettent pas d’établir une rela-
tion entre les taux d’intérét et la demande d’habi-
tations nouvelles. Par ailleurs, I'une des explica-
tions que les institutions fournissent au fait qu’elles
retiennent des préts en périodes de forte demande,
plutdt que de hausser davantage les taux d’intérét,
repose sur leur crainte qu’un trop grand nombre
d’emprunteurs hypothécaires éventuels ne soient
découragés par des taux trop élevés?.
L’inflexibilité relative des taux .hypothécaires
diminue et retarde sfirement l'effet d’un change-
ment des conditions générales de crédit sur la
demande de maisons d’habitation. C’est une des
différences fondamentales entre le marché des
hypothéques domiciliaires et le marché des obliga-

 Voir, par exemple, Témoignages, pages 5876, 5882, 5886. )
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tions. Que ce soit l'entrepreneur ou le futur
propriétaire qui emprunte de l'argent, les préts
pour de nouvelles habitations sont autorisés quel-
ques mois avant que les fonds ne soient en fait
déboursés; ce facteur tend a stabiliser les taux,
particuliérement lorsque les taux "des marchés
financiers sont a la hausse. De fréquents rajuste-
ments des taux d’emprunt seraient ennuyeux pour
les propriétaires, et surtout pour les constructeurs
de maisons sur lesquels les institutions de préts
comptent pour une bonne part de leurs affaires.
En outre, si celles-ci modifiaient fréquemment
leurs taux d’intérét et leur politique de prét, cela
tendrait 4 rendre trés difficile ’administration de
leurs services. A l'instar des préts consentis par les
banques 2 charte, ceux de ces institutions se font
principalement sur place, et si les sieges sociaux
changeaient constamment leurs directives, il leur
serait difficile d’exploiter efficacement leurs suc-
cursales en face de la concurrence.

Un autre facteur qui explique la stabilité
relative des taux d’emprunt sur hypothéque, c’est
que, dans la plupart des cas, ceux qui acquiérent
des hypothéques les conservent jusqu’a I’échéance.
Vu que la négociation dans les hypothéques
existantes est plutdt négligeable, le marché hypo-
thécaire différe de celui des obligations et des ac-
tions en ce sens qu’il n’existe aucune place centrale
ou les prix seraient sans cesse rajustés d’aprés
I'offre et la demande d’acheteurs et de vendeurs
cherchant & profiter de différences de rendements
trés minimes. Enfin, un taux hypothécaire d’une
importance capitale, celui des préts de la L.N.H.,
est fixé par le gouvernement et ne suit que de loin
les variations des taux du marché, de sorte qu’une
partie trés importante du marché hypothécaire est
gouvernée par des taux plutét rigides. I semble, a
certains indices, que le décalage se soit atténué
entre les fluctuations des rendements sur obliga-
tions et celles des taux hypothécaires, mais le
marché est encore lent & obéir aux variations du
climat financier®”. .

Quelle que soit I'influence que les modifications
des conditions d’emprunt puissent avoir sur atti-
tude des gens & ’égard des emprunts sur hypothe-

"# Voir le graphique 14-1.
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ques, les fluctuations de I’offre de crédit hypothé-
caire ont sirement eu de profondes répercussions
sur la construction domiciliaire. Ces fluctuations
ne tiennent pas tant & des variations dans les
ressources des institutions de préts hypothécaires
qu'aux rigidités artificielles de I’éventail des taux
d’intérét. Dans les chapitres précédents, nous
avons vu que la fluctuation des conditions de
crédit influe peu sur la croissance des capitaux
dont disposent les compagnies d’assurance-vie.
Ce n’est pas le cas pour les compagnies de préts
et de fiducie, mais celles-ci ont choisi de liquider
une partie de leurs valeurs mobili¢res pour acqué-
rir des hypotheques chaque fois que I’ensemble de
leurs ressources diminuait ou restait stagnant. En
outre, lorsque les taux d’intérét ont tendance i
monter, comme ce fut le cas en 1956-1957 et
en 1959, les taux sur les hypothéques ordinaires
tendent & augmenter, méme si c’est de fagon
moins sensible que certains autres taux a long
terme, et le volume de ces préts s’accroit.

D’autre part, le gouvernement a souvent décidé
de ne pas laisser le taux d’intérét maximum de la
L.N.H. s’élever dans la méme proportion que
Iensemble des taux d'intérét. Aussi, les préts
hypothécaires assurés sur les nouvelles habita-
tions tendent-ils & devenir moins intéressants
comme placements pour les institutions de préts.
Des derniers mois de 1955 aux derniers mois de
1956, par exemple, le taux de la LN.H. a aug-
menté de seulement .25 pour cent, tandis que le
taux de base des hypothéques ordinaires s’élevait
de 0.7 pour cent et le rendement des obligations,
de 1% pour cent. De la méme fagon, pour I'année
terminée en novembre 1959, le taux de la L.N.H.
n’a pas changé, alors que les taux sur les hypothe-
ques ordinaires augmentaient d’environ % pour
cent vers la fin de la période et les rendements
moyens des obligations d’'un bon 1 pour cent. Il
n’est donc pas étonnant que les préts hypothécaires
de la L.N.H. présentent alors peu d’attrait pour
les institutions de préts. Les graphiques montrent
la relation étroite qui existe entre ces variations
des taux d’intérét et les fluctuations du courant
des fonds de la L.N.H. venant des institutions de
préts. De 1955 a 1957, les préts de la LN.H.
consentis par les compagnies d’assurance-vie ont

diminué de 227 millions de dollars 3 96 millions;
ceux des compagnies de préts et de fiducie sont
passés de 42 millions de dollars 2 9 millions. En
1959, les compagnies d’assurance-vie ont accordé
des préts de la L.N.H. pour une valeur de 113
millions de dollars, soit 58 millions de moins que
Pannée précédente; et il s’est aussi produit une
baisse sensible dans le montant des préts de la
L.N.H. consentis par les compagnies de préts et
de fiducie.

L’industrie de la construction domiciliaire ne
perd pas enti¢rement les capitaux qui ne sont plus
placés en préts de la L.N.H., car les institutions
préteuses peuvent hausser leurs taux sur les nou-
veaux préts ordinaires et sont disposées a ac-
croitre leurs placements en hypotheques de ce
genre. Ainsi, en 1956, leurs préts ordinaires pour
de nouvelles constructions s’élevaient 2 20 mil-
lions de dollars de plus qu’en 1955, et ils ont
enregistré une hausse de 52 millions de dollars de
1958 a 1959. Toutefois, les préts ordinaires, dont
le volume a été beaucoup plus régulier d’année
en année que les courants de capitaux privés pour
la LN.H., n’ont pas alors augmenté suffisamment
pour contrebalancer le tarissement de ces derniers.
Les emprunteurs ne veulent ou ne peuvent pas
acquitter les paiements initiaux et mensualités
plus forts des préts ordinaires. Ainsi la demande
de ces préts et leurs taux ne sont pas assez
élevés pour empécher le montant total des préts
consentis par les institutions pour la nouvelle
construction de fléchir sensiblement lorsque le
taux de la L.N.H. cesse d’étre intéressant.

La situation faite aux banques & charte a la
fin de 1959 a fait diminuer encore davantage
les capitaux disponibles. Le taux de la L.N.H.
de 6.75 pour cent n’était pas assez élevé pour
que les autres institutions soient portées a placer
leurs fonds dans ce secteur de préférence a
d’autres domaines, mais il n’en dépassait pas
moins le maximum de 6 pour cent que les
banques ont le droit d’exiger. Les opinions dif-
férent sur les aspects juridiques de la question, et
les banques sont autorisées a acheter des hypo-
théques existantes de la L.N.H. et d’autres va-
leurs qui rapportent plus de 6 pour cent; mais




on leur donna 4 entendre qu’il ne serait pas
souhaitable qu’elles acqui¢rent de nouvelles hypo-
theéques de la LN.H. 3 un taux supérieur 4 6
pour cent. Cela étant, il leur eiit ét€ impossible
de rationner la vague des demandes de préts qui
les aurait assaillies & un taux inférieur par plus
de # pour cent & celui qui avait.cours sur le
marché; et en vérité, il edt été illogique pour
les banques de tenter de le faire étant donné les
frais administratifs moins levés qu’entrainent les
préts commerciaux qui rapportent autant. Cette
situation, jointe aux fortes pressions qui se sont
exercées sur leurs disponibilités, a amené les
banques & cesser presque complétement de faire
des préts de la L.N.H. Alors qu’elles en avaient
approuvé pour 300 millions de dollars en 1958,
ceux-ci ne firent plus que 175 millions en 1959,
et seulement 1 million I’année suivante.

Au milieu de ces fluctuations violentes des
courants de capitaux privés affectés au finance-
ment de nouvelles maisons, que fait voir le
graphique 14-2, le r6le méme du gouvernement
a beaucoup varié. En 1957, les préts de la L.N.H.
consentis par les institutions privées firent une
baisse de 147 millions de dollars par rapport a
1956, mais cette diminution fut plus qu'annulée
par une augmentation de 215 millions des préts
directs accordés par la S.CHL. En 1959, les
préts de la S.CH.L. se maintinrent 3 peu prés
au méme niveau qu’en 1958, mais 'année sui-
vante, alors que les préts des institutions privées
continuaient de baisser par suite du changement
de 1a situation des banques a charte, le gouverne-
ment donna instructions a la S.CH.L. de réduire
de 150 millions de dollars le montant de ses
préts parce que la trésorerie de I’Etat donnait des
inquiétudes et parce qu’il se préoccupait un peu
tard (et on peut dire maintenant, a tort) des
tendances inflationnistes de P'économie. De fait,
en 1960, les préts directs de la Société passérent
4 168 millions de dollars, de 367 millions qu’ils
avaient été en 1959; les mises en chantier flé-
chirent de 141,345 a 108,858, cette baisse étant
presque entitrement attribuable 4 la diminution
des préts de la Société. Cette politique fut appli-
quée par I'adoption d’un régime de rationnement
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et par la décision de refuser tout prét aux pro-
priétaires dont le revenu dépassait $5,0002%8,

En modifiant le taux de la L.N.H. et la politi-
que de préts de la S.C.H.L., le gouvernement peut
manifestement exercer une puissante influence sur
la disponibilit¢ des capitaux hypothécaires et,
avec quelque retard, sur les investissements en
construction "domiciliaire. (Le graphique 14-3
fait voir le comportement cyclique des mises en
chantier et des nouveaux investissements pour
I’habitation.) Comme lindustrie de la construc-
tion emploie beaucoup de main-d’euvre, les
mesures qui agissent sur la construction domi-
ciliaire peuvent constituer un élément important
de la politique de stabilisation. Que I'on ait dé-
libérément ou non fait servir le taux de la L.N.H.
comme instrument de stabilisation—et on nous
a donné a entendre que les phénomeénes constatés
en 1956-1957 et en 1959 n’avaient pas toujours
été sciemment recherchés**—ce mécanisme a par-
fois joué dans le sens de la stabilisation de
I’économie. Toutefois, la politique du gouverne-
ment en matiére de préts directs est allée 3
Pencontre de la stabilité & d’autres moments. Par
exemple, les restrictions imposées 4 la fin de 1960
n’étaient guére appropriées a la situation de
faiblesse de la conjoncture qui régnait alors.

Il convient aussi d’insister sur le fait que les
circonstances qui ont prévalu au cours des années
’50 étaient particuliérement favorables a Ieffica-
cité de cet instrument de politique. Comme il y
avait une forte demande d’habitations, il était
possible de restreindre 1’activité de la construction
domiciliaire au cours de certaines années, avec
la certitude qu’elle reprendrait rapidement dés que
les capitaux nécessaires seraient de nouveau dis-
ponibles. Maintenant que les besoins les plus pres-
sants ont été comblés dans le domaine de I’ha-
bitation, il est loin d’étre slir que 'on puisse aussi
efficacement fermer puis ouvrir les portes®. Cela
est d’autant plus vrai que les diminutions succes-

% Le mémoire de la S.C.H.L. renferme, aux alinéas 3-11
et 3-12, des renseignements précis sur les modifications ap-
portées a sa ligne de conduite en matitre ‘de préts.

*» Voir Témoignages, pages 6078 et 6088.

* Pour connaitre l'opinion de la S.C.H.L. sur cette ques-
tion, voir Témoignages, pages 6059 et 6060.



sives -du versement initial ’ont réduit pratique-
ment 3 un minimum, et qu’il serait donc difficile
d'utiliser davantage ce moyen pour stimuler la
demande. En outre, faire fluctuer constamment
les capitaux de la L.N.H. présente certains dé-
savantages, en ce sens que les interruptions
périodiques de la construction domiciliaire
n’aident guére a la formation: de grandes entre-
prises relativement stables en vue d’accroitre la
productivité et d’abaisser les coiits de cette
industrie.

Nous ne croyons pas que 'activité du batiment
doive étre protégée contre les effets de la poli-
tique de I’Etat, mais a notre avis, il n’est ni sou-
haitable ni nécessaire de faire porter par ce
secteur de ’économie une aussi grande part du
fardeau des mesures anti-cycliques. Il ne devrait
pas étre nécessaire de le faire si 'on utilise judi-
cieusement les autres instruments de la politique.
Toutefois nous ne voudrions pas voir le gouver-
nement, dans des circonstances critiques, inca-
pable de prendre des mesures vigoureuses dans-ce
secteur comme en tout autre secteur de I'éco-
nomie. '

RECOMMANDATIONS CONCERNANT
LE MARCHE DES HYPOTHEQUES

~ L’examen que nous avons fait du marché des
hypothéques nous a persuadés que le régime ac-
tuel est susceptible d’améliorations. Présentement,
la politique du gouvernement et les lois limitent
sensiblement le montant des capitaux hypothé-
caires privés et ajoutent aux difficultés d’hypo-
théquer les propriétés existantes.

A notre avis, on rétablirait sensiblement 1’équi-
libre du marché des hypothéques sur les nouvelles
maisons, si les taux de la L.N.H. répondaient
librement aux pressions du marché et si on les
laissait en temps normal s’intégrer dans la struc-
ture générale des taux d'intérét. Présentement,
c’est le cabinet qui fixe ce taux; lorsque le niveau
général des taux d’intérét a tendance 4 monter,
le conseil des ministres manifeste souvent de la

* lenteur et une compréhensible hésitation & ne pas
faire qu'a moitié des rajustements qui s’imposent.
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Par contre, lorsque les conditions de crédit de-
viennent plus faciles, il est tenté de réduire le
taux de la L.N.H. plus rapidement et plus sen-
siblement que ne le justifient les circonstances.
Comme nous Pavons vu, dans les deux cas, le
faible rendement des préts de la L.N.H. force
le gouvernement a consentir une foule de préts
directs, sans quoi nombre d’emprunteurs seraient
incapables d'obtenir des capitaux ou forcés
d’avoir recours aux marchés plus onéreux des
hypothéques ordinaires ou des deuxi¢mes hypo-
théques. Par contraste, si le taux de la L.N.H.
était plus libre, il aurait tendance a suivre les
fluctuations des autres taux a long terme et il
refléterait de fagon plus réaliste la situation du
marché des hypothéques sur les mnouvelles
maisons.

A notre avis, la meilleure solution serait de
fixer automatiquement le taux maximum de la
L.N.H. en faveur des propriétaires de maisons
a 14 pour cent de marge, disons, au-dessus des
taux moyens des obligations a long terme du gou-
vernement du Canada®l. Ce maximum représen-
terait la limite du rendement que le gouvernement
est disposé & garantir aux préteurs hypothé-
caires privés, mais nous estimons que le marché
maintiendrait les taux de la L.N.H. au-dessous
de ce plafond. (En fait, si le jeu du marché
devait porter les taux jusqu’au maximum, cela
signifierait que le régime ne fonctionne pas comme
nous I’envisageons et que le plafond est trop
bas.) Une autre solution serait' que le gouver-
nement administre le taux maximum en le faisant
varier en parallele aux changements dans les
autres taux, mais qu’il le fasse avec régularité,
disons a chaque trimestre si les variations du
marché appellent des corrections aussi fréquentes.
Il serait peut-étre plus facile, de cette maniere, de
faire servir les rajustements du taux de la L.N.H.
a la politique de stabilisation économique; mais
cette solution a le désavantage du régime actuel,
a savoir que le taux risquerait de se tenir 2 un
niveau inapproprié parce que le gouvernement
omettrait d’agir. L’une et 'autre méthodes sont

% Les taux sur les autres types de préts de la S.CH.L.—
par exemple pour la suppression des taudis—pourraient
continuer d'étre fixés par décision du cabinet.




préférables & la situation actuelle, mais, a notre
avis, la premicre offre plus d’avantage.

Un taux fluctuant librement se tiendrait en con-
currence avec les autres taux auxquels les préteurs
privés pourraient placer leur argent, ce qui
éliminerait la cause des écarts soudains qui ont
caractérisé, depuis le milieu des années ’50, les
courants de capitaux privés affectés aux hypothe-
ques de la LN.H. Vu que la S.C.H.L. n’aurait
plus besoin de préter d’énormes sommes d’argent,
cette solution corrigerait aussi partiellement le
facteur d’instabilité que représentent les change-
ments de politique du gouvernement en matiére
de préts directs. ‘Enfin, si le taux de la L.N.H.
pouvait varier plus librement, il pourrait, davan-
tage, quoique de fagon modérée, exercer une
action stimulante ou restrictive sur la demande de
capitaux hypothécaires. Il contribuerait ainsi un
peu a lefficacité de la politique de stabilisation, ce
qui compenserait partiellement pour la perte
d’influence de T'offre devenue plus constante de
capitaux de la L.N.H.

Un taux flexible pourrait provoquer de légéres
différences régionales dans le colit des hypothe-
ques de la L.N.H., selon que la demande de
maisons d’habitation serait plus forte dans une
partie du pays que dans une autre. L’écart serait
probablement négligeable, vu que la plupart des
préts sont consentis par des institutions d’enver-
gure nationale qui trouvent plus facile de préter a
un taux uniforme dans tout le pays. Toutefois, si
des écarts considérables ou indésirables se pro-
duisaient parce que les préteurs ne voudraient ou
ne pourraient pas desservir certaines collectivités
éloignées, il n'y aurait aucun inconvénient 2 ce
que la S.C.H.L. intervienne sur ces marchés
comme préteur de dernier ressort—ce qui est le
r6le originalement prévu pour la S.C.H.L. a titre
de préteur résiduel pour Phabitation32.

2PDans un régime de taux d’intérét fluctuant librement,
les préteurs devraient avoir le droit de consentir des préts
hypothécaires de la L.N.H. 4 faibles escomptes ou primes,
quels que soient les écarts régionaux tolérés. Cela leur

permettrait de faire varier faiblement les taux effectifs, tout en

conservant une échelle de taux nominaux 3 intervalles com-
modes de % pour cent par exemple. Toutefois, on ne devrait
pas permettre d’escomptes considérables qui auraient un
effet sensible sur le versement initial exigé de emprunteur.
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* Si les objectifs de 1la politique économique.
devaient exiger qu’on ralentisse ou qu’on.stimulé:
la construction domiciliaire au-dela de ce que les
variations des taux d’intérét sur le marché pour--
raient déterminer, le gouvernement pourrait tou--
jours atteindre a ses fins en modifiant de temps &
autre les autres conditions des préts de la L.N.H.
Comme nous I'avons déja signalé, si les versements
initiaux sont trés bas a I’heure actuelle, rien
n’empéche qu’on les majore si la demande devient
de nouveau excessive. Nous préférerions que des
changements aussi radicaux ne soient apportés que
dans des circonstances graves, car a notre avis, la
construction domiciliaire . ne: devrait pas étre
obligée de subir des fluctuations marquées chaque
fois qu’il survient un Iéger changement dans la
conjoncture.

Cependant, de quelque fagon qu’on utilise les:
possibilités de varier les conditions des préts de la.
L.N.H.,, la politique de stabilisation devrait jouer
de facon explicite plutdt que d’escompter les effets
fortuits d’un taux rigide d’intérét sur l'offre de
capitaux. Comme nous 'avons vu, ces effets vont
fréquemment -a l'encontre de la stabilisation.
Méme s’il faut parfois prendre des décisions peu
populaires, le gouvernement doit étre prét a arré-
ter sa politique d’une fagon ouverte et délibérée.
Le gouvernement devrait pouvoir adopter toute
mesure qu’il estime nécessaire dans les moments
critiques, y compris la fixation délibérée du taux
de la LN.H. 2 un niveau qui tarisse l'offre de
capitaux. La politique de stabilisation serait aussi
renforcée si les projets publiés de construction
domiciliaire étaient réalisés au moment .le plus
opportun; car il existe de . grands besoins en
matiére d’élimination des taudis, d’habitations a-
prix modiques, et pour d’autres projets du méme,
genre que linitiative privée ne peut accomplir..
Au cours de la période allant de 1952 a 1961, a:
peine un peu plus de 2 pour cent de la dépense,
pour 'habitation fut affectée a des programmes de-
logement exécutés conjointement par le gouverne-,
ment fédéral et les provinces ou par des sociétés
A. dividendes limités, qui sont les deux formes
principales que revét la construction de logements
4 bon marché. La S.C.H.L. nous a ‘aussi signalé’
que, sur un million et demi:d’habitations- con-
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struites depuis la guerre, seulement 8,000 ont été
subventionnées en faveur de groupes de personnes
a revenus modiques®3. Il est vrai que ces groupes
ont bénéficié, jusqu’a un certain point, de la
«percolation» des habitations libérées par ceux
qui ont obtenu de nouveaux préts de la L.N.H,,
mais il y a encore place pour des déboursés con-
sidérables qu’il serait possible d’intégrer dans une
certaine mesure 3 la politique de stabilisation.

En plus de libérer le taux de la LN.H,, on
pourrait augmenter l'offre de capitaux privés de
la L.N.H. pour la construction non subventionnée
en attirant plus de préteurs sur le marché. Il est
trés malheureux que les banques a charte aient
dii se retirer de ce champ d’action depuis 1959,
a cause du plafonnement de leur taux d’intérét
et de divers autres facteurs. De 1954 a 1959, elles
ont démontré leur aptitude a faire efficacement
affaires sur ce marché, dans les grandes villes
aussi bien que dans les petits centres oit il n’y a
pas beaucoup d’autres préteurs. Le montant des
capitaux qu'elles ont prétés pendant ces années
correspond & peu prés a celui que la S.CH.L.
a consenti en préts directs depuis qu’elles ont
abandonné ce champ d’action. Certes, a l'instar
d’autres préteurs, les banques modifieraient le
volume de leurs placements hypothécaires selon
Ies taux de rendement et leurs disponibilités, mais
nous ne croyons pas qu’elles se retireraient brus-
quement du marché des hypothéques une fois
qu’elles y seraient établies, & condition qu’elles
soient libres d’ajuster leurs taux d’intérét. Une
fois lancées dans ce genre d’activité, elles ne vou-
draient pas troubler leurs relations avec les cons-
tructeurs et les emprunteurs en changeant a tout
moment de politique de préts. Nous discuterons
a fond au chapitre 18 les recommandations que
nous désirons formuler au sujet du plafond de
Tintérét bancaire, mais un aspect important de
cette question est de voir & ce que le marché des
hypothéques n’aille pas perdre inutilement les
avantages qu’il pourrait retirer du réseau tres
élaboré des succursales de banques.

11 serait souhaitable aussi d’acroitre le nombre
de préteurs agréés de la L.N.H. en y incluant les

® Témoignages, page 6045,

caisses populaires et les credit unions qui le
désirent et qui ont l'organisation pour faire de
ces préts avec efficacité. Jusqu’a maintenant, elles
ne se sont pas montrées trop intéressées a se
lancer dans ce domaine, mais elles le devien-
draient peut-étre si le taux d'intérét était établi
sur le marché et se tenait en relation avec les
taux ordinaires. Dans un autre ordre d’idée, tout
succes qu'on obtiendra pour établir un marché
secondaire des hypotheéques sera précieux pour
aider a accroitre I'offre de capitaux. C’est pour-
quoi nous incitons la S.C.H.L. a continuer d’amé-
liorer et de multiplier ses ventes aux enchéres, a
aider par tous les moyens les institutions privées
a mettre sur pied de bons services de préts hy-
pothécaires, et & accorder aux préteurs privés
agréés des privileges d’escompte 4 taux de pé-
nalité.

. En nous fondant sur notre expérience anté-
rieure et sur celle que I'on a faite aux FEtats-
Unis—oi le taux de la Federal Housing Admin-
istration fluctue avec les autres taux du marché
et ol cette Administration n’a pas besoin de
fournir un apport net de capitaux au marché
hypothécaire sur une moyenne d’années—nous
sommes d’avis que ces changements devraient
permettre 4 la S.CH.L. d’abandonner le role
prédominant de préteur résiduel qu’elle joue de-
puis quelques années. La Société pourrait alors
consacrer ses ressources aux préts spéciaux con-
sentis pour des fins peu susceptibles d’attirer des
capitaux privés, s’en tenir 4 un rdle de véritable
préteur de dernier ressort, encourager les progres
continus du marché hypothécaire et conseiller
le gouvernement en mati¢re d’habitation. Un tel
changement réduirait sensiblement les besoins de
capitaux du gouvernement, ce qui libérerait des
masses d'épargne pour acheter d’autres valeurs
que les obligations de I’Etat. Un moyen pour le
gouvernement d’adoucir cette transition serait de
presser moins vigoureusement la vente des obliga-
tions d’épargne du Canada. Celles-ci font pro-
bablement une concurrence plus vive que les titres
négociables pour attirer les capitaux qui pour-
raient se diriger vers les compagnies de fiducie
et de préts, les banques, les compagnies d’assu-
rance-vie et les autres institutions hypothécaires.




Dans la mesure oil la concurrence des obligations
d’épargne affecte ces institutions, on peut sou-
tenir qu’elles ont détourné des fonds du marché
hypothécaire privé et accentué le besoin de préts
directs de la part de la S.C.H.L3¢,

Les changements que nous proposons 3 ’égard
des préts de la L.N.H. devraient régler en partie
les problémes de financement des habitations
existantes, puisqu’ils empécheraient ’apparition de
trop grandes différences entre les coiits d’intéréts
pour financer des nouvelles maisons et des habi-
tations existantes. Le taux de la LN.H., peut-on
présumer, s’établirait probablement & 4 pour cent
ou # pour cent au-dessous du taux de base sur
les hypotheéques ordinaires, selon les conditions
du marché, soit une marge correspondante 3 la
valeur de I'assurance. Nous n’aurions donc plus
de ces situations ou le taux des préts ordinaires
atteint jusqu’a 1.5 pour cent de plus que celui des
préts de la L.N.H. Néanmoins, nous estimons
que des mesures plus directes sont nécessaires
pour faire disparaitre les lacunes qui pourront
encore subsister quant 3 la disponibilité et aux
conditions des préts sur les maisons existantes.

Apres avoir étudié la question avec soin, nous
croyons que les banques a charte, A I'instar des
autres institutions qui font pratiquement un com-
merce de banque, devraient pouvoir investir leurs
capitaux dans des’ hypothéques ordinaires aussi
bien que dans des hypothéques assurées. L’inter-
diction anachronique actuelle détourne certains
courants d’épargne a long terme du marché hypo-
thécaire, au détriment autant des emprunteurs
sur hypothéque que des déposants et des action-
naires des banques. Etant donné les changements
d’importance qui sont survenus sur le marché
hypothécaire au cours de la derniére génération—
notamment l'acceptation générale de tableaux
réguliers d’amortissement—cette interdiction ne
semble plus nécessaire pour protéger les capitaux

3 Nous ne voulons pas faire croire qu’il y ait une relation
déterminante entre les ventes des O.E.C. et les préts directs
de 1a S.C.H.L. Cependant, il est intéressant de constater que,
de la fin de 1956 A la fin de 1962, I'augmentation de 1,100
millions de dollars du portefeuille de préts assurés de la
S.C.H.L. aux constructeurs et aux propriétaires de maisons
a été d’a peu prés la moitié de I'augmentation des O.E.C. en
circulation. .
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bancaires et devrait donc étre éliminée. Dans les
chapitres 18 et 19, nous traiterons des répercus-
sions plus vastes que pourrait avoir cette propo-
sition. Si I'on y donnait suite, on pourrait aussi
abolir la garantie offerte par la Loi sur les préts
pour améliorations aux maisons. Cette loi avait
été adoptée en vue d’autoriser les banques, no-
nobstant I'interdiction que renferme la Loi sur les
banques, & recevoir des garanties hypothécaires
(jusqu’a’ concurrence de $4,000 présentement)
sur les préts qu’elles accordent pour fins d’amélio-
rations aux maisons; elle deviendrait superfiue,
puisque les banques seraient libres de faire des
préts de ce genre sans autorisation spéciale. La
garantie elle-méme n’est plus nécessaire: les pertes
ont ét¢é minimes et les banques connaissent main-
tenant a fond ce genre d’affaires.

On pourrait aussi réduire davantage les diffé-
rences entre les conditions des préts dans les deux
secteurs du marché hypothécaire en majorant le
maximum des préts par rapport & la valeur des
immeubles hypothéqués que certaines classes im-
portantes d’institutions préteuses doivent observer.
Ces coefficients de valeur ne s’appliquent pas aux
préteurs comme les caisses populaires, les credit
unions et celles des compagnies de finance qui
sont entrées derniérement sur le marché hypothé-
caire. Comme nous I’avons mentionné, certaines
de ces institutions accordent actuellement, sur pre-
micre hypothe¢que, des préts allant jusqu’a 80
pour cent ou plus de la valeur des propriétés et
pour des périodes relativement longues. A notre
avis, il n’est pas nécessaire d’imposer des coeffi-
cients de valeur aux sociétés qui obtiennent leurs
capitaux en vendant leurs titres au public avec
prospectus & I'appui. Si les épargnants connaissent
la politique de placement suivie par ces sociétés
et acceptent de leur confier leurs capitaux, il n’y
a pas lieu de les empécher de faire des préts pour
un fort pourcentage de la valeur des garanties,’
et den courir les risques probablement plus
grands. D’un autre cOté, il existe des raisons
d’imposer des restrictions aux institutions bancai-
res et aux compagnies d’assurance-vie, qui accep-’
tent des fonds du grand public, ainsi qu’aux caisses
de retraite dont les membres, bien souvent, ne
sont pas laissés libres d’y contribuer ou non.
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‘Ce n’est pas pour des motifs de.liquidité qu'il y.

aurait lieu de déterminer certains coefficients de
valeur maxima. Un portefeuille équilibré d’hy-
pothéques qui s’amortissent normalement—quel
que soit le rapport de chaque prét a la valeur de
Iimmeuble hypothéqué—peut avoir autant de
liquidité qu'un portefeuille de préts ou de certains
genres de valeurs mobilieres. Le motif, plut6t, est
qu’il est souhaitable de fournir des normes
générales aux institutions qui font affaires avec
des ‘épargnants inexpérimentés, afin d’assurer que
ces institutions n’effectuent pas de préts risqués
et ne mettent pas en danger I’épargne du public.
Nous tenons 2 insister sur le fait que ces coeffi-
cients ne donnent pas par eux-mémes d’assurance
contre linsolvabilité, et qu'un prét de 50 pour
cent de la valeur d’'un édifice peut tourner mal
plus vite'qu'un prét de 60 ou 70 pour cent de la
valeur d’'un autre immeuble. Tout dépend des
revenus et. de I'honnéteté de 'emprunteur, de la
competence de l'institution pour évaluer la valeur
actuelle et future de la propriété, ainsi que de
larrivée d’événements imprévus. De la méme
fagon, la relation entre la durée du prét et Iétat
de la propriété est un facteur important. Une hy-
pothéque de 20 ans sur une vieille propriété peut
se révéler plus sire qu'un prét de 15 ans sur une
maison quelque peu plus récente, a cause de
certams éléments comme Iétat de ces immeubles
ou les fluctuations de valeur des terrains dans les
deux endroits. Il n'existe pas de formule pour
peser ces facteurs; c’est une question de sens des
affaires pour les institutions, et de sagesse pour
les autorités de surveillance.

. Néanmoins, ces normes ont du bon, et nous
recommandons de maintenir un coefficient maxi-
mum des préts a la valeur des propriétés dans
les lois fédérales et provinciales qui régissent les
compagnies d’assurance-vie, de préts et de fiducie,
et d’en établir un pour les caisses de retraite et
toutes les institutions qui sont considérées faire
des opérations bancaires. Cependant, nous
croyons que les résultats obtenus par les institu-
tions et les progrés du marché hypothécaire per-
mettent de hausser ce coefficient 3 75 pour cent,
comme V’ont proposé les compagnies d’assurance-
vie. Une telle augmentation ne permettrait pas

seulement aux institutions de financer les maisons
existantes a des conditions plus semblables & celles
offertes par la L.N.H., mais elle réduirait la dé-
pendance des emprunteurs & I’égard du finance-
ment fort coliteux par deuxi¢éme hypotheéque a
l’avantage méme des créanciers en premiéres hy-
pothéques, car les grosses mensualités de cette
finance additionnelle affaiblissent souvent la p051-
tion des débiteurs.

Cette limite s’appliquerait, comme c’est le cas
3 I'heure actuelle, aux préts en premicre hypo-
théque. Les institutions comme les banques, qui
ont le pouvoir de consentir des préts illimités
sans garantie, peuvent—ce qui leur arrive souvent
—faire des avances équivalant a des préts en
deuxi¢me hypothéque mais sans s’en faire donner
la garantie. Il ne serait pas souhaitable de les
empécher de prendre de bonnes garanties sur ce.
désirable genre de préts, et les institutions ban-
caires devraient donc avoir la faculté de préter
en deuxiéme hypothéque. Ainsi, la limite de 75
pour cent sur les premitres hypothéques ne
les empécherait pas absolument d’avancer des
sommes plus élevées 2 un emprunteur, mais elle
leur rappellerait fortement de bien préter atten-
tion a4 tous les aspects de la solvabilit¢ de
Pemprunteur, plutét que de trop compter sur le
gage hypothécaire lui-méme. Des dispositions de
ce genre -préviendront, nous I'espérons, la pro-
lifération des préteurs sur deuxieéme hypotheéque
aux exigences excessives, tout en protégeant les
institutions de préts, leurs créanciers et leurs
actionnaires contre toute éventualité, sinon celle
d’un effondrement radical des valeurs immobi-
lieres contre laquelle aucun coefficient de valeur
raisonnable ne saurait les protéger3s.

L’organisation du marché des hypothéques
domiciliaires s’est grandement améliorée, surtout
ces derniéres années, et un bon nombre des la-
cunes actuelles que nous avons notées sont
directement ou indirectement attribuables a des
restrictions d’ordre juridique ou autres qui
peuvent étre corrigées. Dans les années a venir,

1 es diverses lois provinciales sur les fiduciaires fixent des
coefficients de valeur qui varient entre 50 pour cent au
Manitoba et 75 pour cent en Nouvelle-Ecosse; peut-étre les
provinces voudraient-elles toutes porter ces rapports a 75
pour cent.




le volume en cours des hypothéques. domicilaires.

s’accroitra peut-étre plus lentement que pendant
la période d’aprés-guerre. Ce fait, et I'apparition
de nouveaux préteurs, les nouvelles techniques
de financement et la concurrence accrue entre les
institutions établies devraient amener de nou-
velles améliorations des services offerts aux em-
prunteurs. Nous prévoyons cependant que le
marché hypothécaire continuera a absorber une
grande part de I’épargne de '’économie. Bien que,
par sa nature méme, ce marché ne puisse jamais
étre sensible aux moindres fluctuations de prix
et de rendements autant que les marchés des
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valeurs mobili¢res et.des devises, il doit. tout de
méme étre organisé de fagon a répondre effica--
cement et rapidement aux besoins de financement
de I'habitation. Donner plus de flexibilité au taux
de la L.N.H., attirer de nouveaux préteurs sur
le marché, améliorer les méthodes de vente aux
encheéres de la S.C.H.L., établir des facilités
d’escompte et hausser les coefficents de valeur
autorisés pour les préts sur les propriétés exis-
tantes, tout cela devrait aider a atteindre cet
objectif, ainsi qu’a accroitre I'utilité de ce marché:
et sa sensibilité aux variations des conditions de
crédit.





