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IMMOBILIER

ACHETER POUR LOUER

LES DIX
COMMANDEMENTS
DE I'INVESTISSEUR

INVESTISSEUR, RASSUREZ-VOUS... Si vous avez raté la date
fatidique du 31 aofit pour signer devant notaire les derniers
feux du Robien, vous n’avez pas tout perdu. Le 1¢ septembre
est né un nouveau régime d’amortissement fiscal, comme
d’habitude au nom de son créateur. Le « Borloo populaire »,
dont le qualificatif affiche volontairement son caractére social
et équitable, vient s’ajouter a la longue liste des régimes fis-
caux imaginés par les gouvernements successifs pour relan-
cer la production de logements. Il ne s’agit pas tant de pous-
ser les ventes. L’investissement locatif absorbe 55 % de la
production annuelle de logements, et ne s’est jamais si bien
porté. L'idée, cette fois, est de faciliter I'acceés au marché a des
familles incapables de se loger sans aide sur le marché libre et
évincées du logement social par manque de places. Cette fois,
le cadeau fiscal ne sera pas gratuit. Le Borloo permet en effet
de déduire de son revenu imposable une part de son inves-
tissement, chaque année pendant neuf ans (6 % par an pen-
dant sept ans et 4 % par an au cours des deux années res-
tantes). Jusque-la c’est classique. Les investisseurs pourront
méme atteindre 65 % d’amortissement en demeurant des
bailleurs six ans de plus et profiter d’'un abattement forfaitaire
de 30 % sur leurs revenus locatifs. Pour bénéficier de ces lar-
gesses, trois conditions. D’abord, louer son bien, au titre de
résidence principale ; ensuite, choisir comme locataires des
ménages aux ressources plafonnées ; enfin, ne pas dépasser
un loyer fixé par décret et inférieur d’environ 30 % aux prix
du marché libre.

Les investisseurs qui refuseront de se plier a ces contraintes
pourront encore profiter du « Robien recentré » : libre choix du
locataire, loyers plafonnés mais plus élevés que ceux du Borloo.
En contrepartie, ils bénéficieront d’un amortissement moins
intéressant, 50 % au maximum sur neuf ans.

Que comprendre de cette réforme contenue dans la loi
Engagement national sur le logement, votée en juillet dernier ?
Le Borloo ne remet nullement en cause l'efficacité du sys-
téme, mais vient corriger ses errances. Car si le régime précé-
dent a sérieusement boosté la construction de logements
locatifs, il a également produit un effet inflationniste que per-
sonne ne nie plus aujourd’hui. En promettant des rentabilités
avantageuses, basées sur des loyers plafonds fixés par décret &
des niveaux trop élevés pour certaines villes, des promoteurs
ont vendu plus et plus cher que de raison. A qui la faute ?
Aux maires, qui accordent des permis de construire en
pagaille ? Aux promoteurs qui construisent ? Ou aux investis-
seurs qui achétent des appartements comme des produits
financiers, sans méme savoir dans quel environnement I'im-
meuble sera construit ? Les responsabilités sont partagées. « La
plupart de nos clients investisseurs ne se déplacent pas, explique
Jérdbme Quentin-Mauroy, le président de Tagerim, qui construit
environ 1 500 logements par an. Nous avons essayé, en les
accueillant sur place, en allant les chercher & la gare, trés peu ont fait
effort de se déplacer. Ils ajoutent un appartement a leur portefeuille
d’action et le revendront le moment venu sans l'avoir jamais vu. » 11
est encore trop tot pour constater les vrais dégats du Robien.
Dans certaines villes, les appartements vendus en 2004-2005
seront livrés a partir de I'année prochaine et 12 ot les promo-
teurs ont trop construit, ils ne se loueront sans doute pas au

prix attendu. Dans le meilleur des cas, la rentabilité attendue
sera moins bonne que prévue. Dans le pire, les acquéreurs
perdront leur avantage fiscal si leur logement reste vide. Dans
certains secteurs, les gestionnaires offrent déja des franchises
de loyer de plusieurs mois pour remplir leurs immeubles. Le
Borloo populaire a été taillé sur mesure pour pallier ces erreurs.

COMMENT CHOISIR ?

Robien ou Borloo ? Borloo ou Robien ? Face aux deux systémes,
Yinvestisseur doit désormais évaluer soigneusement les avan-
tages et les inconvénients de chacun. Sa décision doit prendre
en compte différents facteurs comme le marché locatif local, le
niveau des plafonds de loyers, son taux marginal d’'imposition,
ses efforts de trésorerie nécessaires et possibles, sans oublier ses
objectifs de long terme (revente rapide du bien, complément
de revenu pour la retraite, donation prévue, transmission, etc.).
Premier écueil a éviter : les sirénes des promoteurs ou des
vendeurs qui vont mettre en avant tel ou tel régime. Car un
immeuble n'est pas Borloo ni Rébien. Le choix du dispositif fis-
cal s’effectue par I'investisseur plusieurs mois apres la signature
chez le notaire, lors de la premiére déclaration de revenus
fonciers. Il est contr6lé par 'administration fiscale qui vérifie
que les conditions de loyer ou de ressources (dans le cas du Bor-
loo) sont bien remplies. Les appartements devraient donc théo-
riquement étre vendus au méme prix. Dans le méme immeuble
cohabiteront des Robien et des Borloo, c’est le sens méme de la
loi qui ceuvre pour la mixité sociale. Ce ne sera probablement

pas possible partout. « A part quelques exceptions sur la Céte
basque ou dans les Landes, presque tous les programmes que nous
commercialisons dffichent des loyers escomptés inférieurs aux pla-
fonds du Borloo populaire et du Robien recentré », affirme David
Lutard, PDG du groupe immobilier du méme nom, implanté
dans le Sud-Ouest. « En région parisienne, le Borloo va étre diffi-

cilement applicable. Il devrait y avoir quelques possibilités d’en faire
en Seine-et-Marne ou en Seine-Saint-Denis », indique Claude
Cagol, président de la Fédération des promoteurs d'Ile-de-
France. Sur les marchés tendus, les rentabilités des loyers Bor-
loo sont trop faibles pour compenser des prix de vente trés éle-
vés. En revanche, le systéme atteint sa cible dans les petites
villes au marché incertain : les loyers trés bas vont décourager
les investisseurs. Avant eux, les promoteurs auront plié
bagage. m A.H.etC.S.

loyers pour couvrir 100 %
de 'emprunt, il faut étre
capable de réaliser un effort
de trésorerie pour payer
une partie du crédit.

En cas de vacance

du logement pendant
quelques mois,
seriez-vous capables

de payer la totalité

des mensualités ?

B Ne pas oublier qu'il faudra
payer les imp0ts locaux et
les charges d'entretien.

W Penser qu’une habitation
nécessite des travaux tous
les dix ans.

B Attention a la fiscalité
alléchante, I'économie
d’'impét dépend avant tout
du taux d’'imposition.

LES REGLES

D’'OR

B Bien choisir la localisation.

m Vérifier la qualité du
programme.

B Aller voir sur place et ne pas
acheter a distance.

= Eviter les programmes
« tout-investisseur »,

= Ne pas escompter une trop
forte rentabilité en tablant
sur des loyers trop
gourmands par rapport au
marché.

W Se méfier des simulations
optimistes des vendeurs
concernant la hausse
des loyers et la plus-value
éventuelle.

H Ne pas compter sur les
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