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Résumé

Pourquoi les ventes en viager peinent-elles a dépasser quelques milliers de transactions ’an ?
Alors qu’on attribue souvent ce peu d’appétence a des raisons culturelles, ce document suggere
que des méthodes de valorisation inadéquates freinent le développement du viager.

Beaucoup de professionnels du viager, les “viagéristes”, utilisent encore des techniques aban-
données depuis longtemps par les actuaires et les économistes pour valoriser des retraites ou
des rentes viageres qui représentent des engagements similaires. Leurs méthodes de valorisation
souffrent souvent de défauts majeurs :

1. Elles négligent le rdle des tauz d’intérét ou leurs variations. Or le crédirentier (le vendeur)
accorde un prét au débirentier (’acheteur) qui ne s’acquitte pas immédiatement de la va-
leur du bien. Ce prét est tres attractif pour le débirentier lorsque les taux d’intérét sont
élevés, moins quand ils sont bas;

2. L’espérance de vie des crédirentiers est souvent mal évaluée, faute de tenir compte des
spécificités des crédirentiers. Un propriétaire qui choisit de vendre en viager est généralement
en meilleure santé que la moyenne. Par ailleurs, les Francais sont inégaux devant la mort
et les plus aisés, comme le sont souvent les crédirentiers, vivent plus longtemps.

Parmi les tables de mortalités disponibles, les Tables TGH05-TGF05, bien qu'un peu
anciennes, sont préférables aux tables annuelles de 'INSEE, qui sous-estiment souvent
I’espérance de vie du crédirentier de plus de deux ou trois années;

3. Ces méthodes négligent l'assurance fournie par le débirentier au crédirentier contre un
risque de longéuvité.
Le viager est juridiquement et financiérement une transaction risquée et sa valorisation
doit refléter cette nature aléatoire. Il faut donc prendre en compte l'espérance de vie du
crédirentier, mais aussi des scénarios qui le verraient, par exemple, devenir centenaire.
En effet, la dispersion des durées de vie résiduelles est considérable, notamment a des ages
élevés. Un crédirentier de 85 ans, avec une espérance de vie légerement inférieure a 9 années,
deviendra centenaire dans dix pour cent des cas. Un viager avec un crédirentier agé et une
rente importante est donc intrinsequement risqué et les risques sont asymétriques pour le
crédirentier et le débirentier.

*Les commentaires seront adressés a tpujol@riskpremiums.com.



En finance, la prise de risque mérite une récompense, la “prime de risque”. Le débirentier
doit donc percevoir une prime, a I'instar des investisseurs dans les “obligations de longévité”,
des instruments financiers aux risques comparables.

Au final, les méthodes de valorisation des viagéristes peuvent conduire & des erreurs importantes.
Dans le contexte actuel, avec des taux historiquement bas, elles s’écartent souvent du “juste prix”
et peuvent surévaluer les viagers de plus de 20 %.

Certes, cette surestimation systématique n’empéche par forcément des débirentiers de réaliser
de bonnes affaires. Certains ont eu la “chance” de voir le crédirentier décéder prématurément. Et
surtout, la plupart ont pu se consoler d’'un bouquet exagéré ou de rentes trop élevées et versées
plus longtemps qu’attendu en suivant ’envolée des prix de 'immobilier pendant les dernieres
décennies.

Mais, a long terme, le développement ordonné du marché du viager passe par 'adoption de
méthodes de valorisation en ligne avec les préceptes de la théorie financiere moderne. Faute de
quoi, un instrument a ’utilité sociale avérée restera sous-employé.



1 Introduction

Les Francais connaissent bien le viager immobilier ou le “crédirentier” cede au “débirentier” un
bien dont il conserve 'usufruit, en échange d’un bouquet versé immédiatement et d’une rente
viagere. En effet, le viager, qui existe depuis 1’Antiquité, a été introduit en France des le Moyen-
Age et apparait dans le Code Civil au début du XIX®™¢ siecle.

Mais, s’ils connaissent le viager, les Francais le pratiquent peu. On estime que cing a huit mille
ventes en viager se négocient chaque année, un chiffre faible si on le rapporte a ’ensemble des
transactions immobilieres; de ’ordre du million.

C’est aussi peu au regard de l'utilité sociale du viager. Comme la rente viagere, il améliore
le bien-étre collectif car il facilite ’allocation inter-temporelle des dépenses de consommation
malgré incertitude sur les dates de déces individuelles (voir les travaux de Yaari (1965) et les
simulations pour le cas francais de Mahieu & Sédillot (2002)).

Le viager permet aussi le maintien a domicile de personnes agées et la mobilisation de leur pa-
trimoine immobilier. I constitue donc un substitut possible au financement public des dépenses
liées & la perte d’autonomie, appelées & croitre fortement d’ici 2050 . Les pouvoirs publics ont
donc affiché leur soutien au viager. Outre des mesures législatives adoptées en 2006, la Caisse des
Dépots et Consignations et des investisseurs institutionnels ont créé les fonds viagers Certivia en
2014 qui vont acquérir un millier de logements avant 2025.

Mais, le bilan de ces mesures reste mitigé et beaucoup attribuent le peu d’appétence pour le
viager a une résistance culturelle. Le viager s’était développé au Moyen—Age en particulier parce
qu’il permettait de céder un bien a I'’Eglise. Mais, il est parfois considéré aujourd’hui comme
malsain, des lors qu’il “place deux personnes physiques en face a face, 'une d’entre elle ayant un
intérét objectif a la disparition de ’autre” selon les mots de Mme Griffond. Mal vu dans un pays
ou la transmission de richesse passe souvent par un legs immobilier, le viager est parfois accusé
de déposséder les héritiers et de remettre en cause I’équilibre des transferts intergénérationnels 2.

Ces réserves culturelles se doublent de craintes sur la longévité du cédant dans un contexte
de baisse des taux de mortalité. Dans I'imaginaire national, le viager rappelle le film éponyme
de Pierre Tchernia en 1972. Michel Serrault y tenait le role d’un crédirentier sexagénaire qui de-
venait centenaire, requinqué par la perception d’une rente indexée sur I’aluminium dont le prix
explosait. Les Frangais se souviennent aussi de Jeanne Calment qui survécut a son débirentier.

L’aversion pour le viager refléterait ainsi un comportement averse a la prise de risques. De
fait, le débirentier prend un risque? car il fournit une assurance au crédirentier en s’engageant a
lui verser une rente jusqu’a sa mort. La vente en viager est d’ailleurs définie comme un contrat
“aléatoire” par le Code civil et la date de déces du vendeur ne doit pas étre connue ou prévisible
sous peine de nullité (Art. 1975). Il y a donc un aléa nécessaire dont le Code Civil empéche le
débirentier de se libérer, “quelque onéreux qu’ait pu devenir le service de la rente” (Art. 1979).

1. Voir les rapports du Conseil Economique et Social (cf. Griffond (2008)) et de I'Inspection Générale des
Finances (cf. Jachiet et al. (2008)). Faute de mobiliser cette épargne immobiliére, moins d’un ménage sur quatre
pourra faire face aux dépenses occasionnées par la dépendance (voir Bonnet et al. (2019)).

2. Voir & ce sujet la fine analyse sociologique de Drosso (1993).

3. En finance, le “risque” n’a pas une connotation négative. Il indique seulement un aléa susceptible de modifier,
& la hausse ou a la baisse, le rendement d’un actif.



Sans nier le role de ces facteurs culturels, cet article propose une autre explication : la valorisation
des viagers, souvent mal faite, constitue un frein aux transactions. Les conditions financieres d’un
viager, une transaction assez complexe, sont-elles bien évaluées? Les risques du viager sont-ils
correctement évalués et rémunérés ? Telles sont les questions que ’on se posera donc.

Comment donc juger si les conditions financieres d’un viager sont équitables au vu des risques
afférents ? Si le viager existe depuis ’Antiquité, on ne trouve les prémices de son analyse fi-
nanciere qu’en 1671, avec le premier calcul de rente viagere par Jean de Witt* aux Pays-Bas.
Selon Dupéaquier (1985), il s’agissait de traiter un probleme de dette publique aux Pays-Bas,
qui finangaient par emprunt leur guerre contre la France. Quel taux assurait I’équivalence entre
rente viagere et prét classique a maturité fixe ? De Witt montra dans son mémoire intitulé “Va-
leur des rentes viageres par rapport aux rentes amortissables”, que les premieres, populaires aux
Pays-Bas a I’époque, étaient exagérément cotiteuses pour les finances publiques. Pour convaincre
les politiciens et le grand public, son mémoire posa les bases du calcul actuariel moderne sur
la valeur des rentes viageres et recourut a la science balbutiante des probabilités pour évaluer
espérances de gain et de vie. Comme le souligne Dupaquier, de Witt ouvrit ainsi la porte a un
calcul scientifique, auquel contribua notamment ensuite Christian Huyghens.

De fait, de Witt estimait déja le risque de longévité auxquel s’expose un débirentier avec 1’ébauche
d’une table de mortalité, et le risque financier lié aux évolutions de taux d’intérét. Plus subti-
lement, il envisageait le biais de sélection décrit dans la littérature financiere moderne, lié ici
4 lasymétrie d’information entre débirentier et crédirentier quant & la santé de ce dernier®. II
suspectait en effet que les acquéreurs de rentes étaient en moyenne mieux portants que 1’ensemble
de la population.

Trois siecles apres de Witt, comment évaluer le juste prix d’un viager ? Divers logiciels répondent
a cette question, mais souvent de maniére approximative. On peut résumer leur fonctionne-
ment, & partir de 'exemple d’un bien évalué a 250 000 €, vendu en viager avec usufruit par un
crédirentier dont 1’espérance de vie est de 20 ans. Si la valeur locative du bien est estimée a 500
€ mensuels, le calcul se poursuit ainsi. Pour un bouquet de 70 000 €, la valeur résiduelle est de
180 000 €, soit 9 000 € ’an, compte tenu de ’espérance de vie du cédant. Elle se partage entre
la valeur d’usage du bien, évaluée & 6 000 € (12 fois 500 € mensuels) et 3 000 € payés par une
rente mensuelle de 250 €.

Cette méthode, appelée par la suite Valorisation Ordinaire, a le mérite de la simplicité, puisque
quelques opérations simples suffisent pour valoriser un viager. Mais, ses approximations la rendent
hasardeuse et chaque étape souleéve des questions. Les tables de mortalité choisies sont-elles ap-
propriées pour le cas considéré ? Pour distribuer la valeur résiduelle apres versement du bouquet,
suffit-il d’additionner des versements a des dates différentes 7 Comment tient-on compte de 1'in-
dexation des rentes ? Etc..

Cet article montre qu’une accumulation d’approximations conduit a des valorisations largement
erronées et, tout aussi grave, a une mauvaise appréciation des risques d’un investissement en
viager.

4. Jean de Witt, Grand Pensionnaire de Hollande, gouverna les Provinces-Unies & la fin du XVII®™€ siecle,
de 1653 a 1672. Il connut une mort dramatique, lynché puis dévoré par la populace, peu apres la publication de
son mémoire sur les rentes viageres. Mais, on lui reprochait la conduite, jugée désastreuse, de la guerre contre la
France plutét que ses travaux d’actuariat.

5. L’article fondateur d’Akerlof (1970) appliquait sa théorie aux véhicules d’occasion et aussi & I’assurance

santé pour les personnes agées.



Plusieurs voies d’amélioration sont proposées, inspirées des méthodes des actuaires pour évaluer
le coiit des retraites ou des rentes®. En effet, les similarités sont grandes entre la situation d'un
débirentier et celles d’un systeme de retraite ou d’une société d’assurance sur la vie. Dans les
deux cas, il y a un engagement a verser une rente, généralement indexée sur un indice de prix,
jusqu’a la mort d’un individu. Mais, pour faire face a ce passif, la réglementation impose pour
les retraites ou les rentes de constituer des réserves que régulateurs et actuaires évaluent selon
une méthodologie rigoureuse’. On gagne donc & s’en inspirer pour évaluer I’engagement dun
débirentier.

On va donc valoriser une vente en viager comme une rente viagere et améliorer ainsi la Va-
lorisation Ordinaire dans trois directions :

1. Une meilleure estimation de l’espérance de vie des crédirentiers, qui tient compte de leurs
spécificités. Un propriétaire qui choisit de vendre en viager est généralement en meilleure
santé que la moyenne. Par ailleurs, les Frangais sont inégaux devant la mort et les plus
aisés, comme le sont souvent les crédirentiers, vivent plus longtemps;

2. Une description du réle des tauz d’intérét, souvent supposés constants ou carrément négligés
dans la valorisation des viagers. C’est une grave erreur car le crédirentier accorde un prét
au débirentier qui ne s’acquitte pas immédiatement de la valeur du bien et la valeur de ce
prét dépend de ’environnement de taux d’intérét ;

3. La mesure et la valorisation de la prise de risque, étape essentielle puisque le viager est par
nature une transaction risquée. Il faut certes évaluer ’espérance de vie du crédirentier, mais
aussi 'occurrence de risques extrémes qui le verraient, par exemple, devenir centenaire. Une
fois identifiés, ces risques peuvent étre valorisés, par analogie avec des instruments financiers
qui portent des risques similaires.

La méthode de valorisation des viagers proposée, certes plus complexe, est surtout plus précise.
Pour motiver le lecteur, on peut fournir quelques ordres de grandeur. Dans le contexte actuel,
les calculs présentés ici suggerent que la Valorisation Ordinaire s’écarte sensiblement du “juste
prix”, parfois de plus de 20 %.

Avec des taux d’intérét réels - apres prise en compte de 'inflation - historiquement bas et une
mortalité parfois surestimée, les viagers sont souvent surévalués et cela freine considérablement
le développement du marché viager.

2 Les principes de |'analyse financiere d'un viager

Une fois effectuée I'analyse immobiliere qui établit la valeur vénale du bien, ses revenus et les
charges afférentes, ’analyse financiere répond a la question suivante : Quel est le “juste” prix
d’un bien vendu en viager ?® Comment déterminer équitablement bouquet et rente selon les
caractéristiques de la transaction (nombre de tétes pour le viager, usufruit, modalité d’indexation
de la rente, etc..)? ?

6. On pourra se reporter a 'ouvrage de référence de Fromenteau & Petauton (2017).

7. Notamment dans le cadre de Solvency II (voir Barrieu et al. (2012)). La débécle de ’Equitable Life Assurance
Society en 2000 a illustré les risques liés a la sous-estimation de la mortalité des rentiers (voir Blake et al. (2006)).

8. Dans le jargon économique, la valorisation est dite “actuariellement neutre”.

9. L’approche fiscale est parfois suggérée de fagon erronée pour la valorisation de I'usufruit. Certes, I’Article
669 du Code Général des Impoéts fournit un baréme, mais il ne s’impose que “pour la liquidation des droits



L’analyse financiere d’un viager part des flux financiers génerés et d’une évaluation des risques
associés. Ces flux, résumés dans le diagramme ci-dessous, commencent par le versement du bou-
quet (B) et se poursuivent, jusqu’au déces du crédirentier, par le paiement de la rente viagere,
des taxes et d’autres charges (RVy, RVa, ..., RV,,). Au déces, on constate la valeur vénale du bien,
V'V,., nette d’éventuels frais de cession.

GRAPHIQUE 1 — Flux financiers d’un viager occupé

VV,

Regus

Versés

v v v

Bouquet RV, RV, _1

VV; : Valeur vénale du bien a la période ¢
B : Bouquet versé initialement
RV; : Rente viagere et autres charges a la période ¢

Cet échéancier des engagements du débirentier permet de comparer une transaction au comptant
et une vente en viager. On procede en deux étapes. La premiere ignore le risque de longévité
pour se concentrer sur les taux d’intérét ; la seconde, plus précise, prend en compte ce risque.

2.1 Le role des taux d'intérét

Supposons donc d’abord que la date de déces du crédirentier est connue et coincide avec son
espérance de vie lors de la conclusion du viager. Le crédirentier conserve donc l'usufruit et
percoit une rente pendant n périodes.

Viager et vente au comptant. La méthode de valorisation doit assurer que les cotits d’acquisition
sont équivalents lors d’une transaction au comptant ou en viager '°. On compare donc les flux
financiers dans les deux cas. Au comptant, 'acquéreur s’acquitte de la valeur du bien (Vj) et
en percoit ensuite les revenus locatifs (L;) pendant n périodes. Pour un viager avec usufruit,
le débirentier verse un bouquet (B) puis une rente (RV;) pendant n périodes. Au déces du
crédirentier, le débirentier détient dans les deux cas la pleine propriété du bien. On compare
donc valeur du bien et revenus locatifs dans un cas, & bouquet et rente dans ’autre .

d’enregistrement et de la taxe de publicité fonciere”. Il fournit donc seulement une évaluation conventionnelle du
viager pour permettre sa taxation. On peut faire un paralléle avec la valeur locative qui sert pour le calcul de la
taxe d’habitation ... mais pas pour fixer un loyer.

10. Seuls les cotits d’acquisition sont pris en compte et non la rentabilité financiére de 'acquisition elle-méme.
L’évolution des prix de I'immobilier ne joue donc aucun role.

11. On suppose qu’au déces du crédirentier, le bien est dans le méme état que si le débirentier ’avait possédé
et loué. On néglige aussi les effets de la fiscalité, malgré des frais d’acquisition réduits pour un viager.



TABLE 1 — Comparaison des flux financiers

Achat au comptant ‘ Achat en viager

Valeur vénale : Vj Bouquet : B

+
Revenus locatifs : Ly Rente : RV}

Si 'on ignore l'aléa de longévité, un viager est donc 1’équivalent d’un prét accordé par le
crédirentier au débirentier, remboursé par le versement d’une rente et l’aliénation des revenus
locatifs 12 13, Contrairement & un argument parfois avancé, le fait que le débirentier ne débourse
initialement qu'une somme moindre ne suffit pas a faire du viager une opération financierement
intéressante. Le débirentier est endetté et un prét n’est pas un don...

Les taux d'intérét. Ils affectent la valorisation d’un viager parce que celui-ci implique des verse-
ments a différentes périodes. Or, en Finance, un euro percu aujourd’hui n’a pas la méme valeur
qu’un euro pergu demain, dans un mois ou dix ans parce que cet euro, placé, porte intérét.

On appelle “taux d’actualisation”, le taux d’intérét qui rend comparable des quantités de mon-
naie a des périodes différentes. Si r, représente ce taux d’actualisation pour une période, une
somme S; a la période suivante sera équivalente a Sy aujourd’hui si :

Sy

Sg= ——.
0 14+ 7r,

Cette relation se généralise a plusieurs périodes. La valeur “actualisée” d’un versement S, a la
période n, c’est a dire son équivalent aujourd’hui, est :

Sn

Sp= —2n
O T4,

Ces relations disent simplement qu’avec un taux d’intérét annuel de 5 %, 100 € dans deux ans
équivalent & 100/1.052 = 90.70 aujourd’hui. C’est ainsi que les banques calculent le Taux Annuel
Effectif Global (TAEG) sur un prét immobilier.

A partir de ces relations, comment un actuaire ou un banquier comparent-ils les versements
effectués lors d’un achat au comptant ou pour un viager ?

— Pour un achat au comptant, on déduit du versement initial les revenus locatifs ultérieurs.
La somme actualisée '* des versements nets, S€, est donc :

Ll L2 Ln " Lt
5S¢ =V, — - e () Yl
O 14, (147)2 (1+rgr 0 Z;O+TQ“

— En viager, la valeur actualisée des versements effectués par le débirentier, SV, vaut :

SV =B+ + bt — = =t
T47re  (T47,)? (147, (14 r4)?

12. Pour un viager libre, on retrancherait les revenus locatifs des versements du débirentier.

13. Ce prét accordé au débirentier est attractif s’il ne peut s’endetter aupres d’une banque. Mais, une population
financierement fragile est probablement peu & méme de faire face aux aléas d’un viager...

14. Pour simplifier, on suppose dans ce document que les loyers sont actualisés au méme taux que les rentes.

RV, RV RV, " RV,
1 2 )n B+Z t
t=1




Un viager est correctement valorisé si ces deux sommes sont égales. On obtient ainsi la “Condition
de Valorisation d’un Viager” (CVV) :

n n

L RV,
o2 A +ra)t B+; (1+7q) 2

t=1

Si lon retire de la valeur du bien celle de 'usufruit (les loyers actualisés), le résultat est égal a
la somme du bouquet et de la valeur actualisée de la rente. La CVV établit donc une relation
entre bouquet, rente et taux d’actualisation et le viager est mal valorisé si elle n’est pas respectée.

Pour illustrer I'importance de la CVV, reprenons I’exemple de I'Introduction '°. Si ni la rente ni
les loyers ne sont indexés ' et pour un bouquet de 70 000 €, la CVV fournit la “juste” rente
pour un taux d’actualisation donné. La Table 2 la calcule donc, avec des taux d’actualisation
que ’on fait varier entre -2 % et 3 %.

TABLE 2 — Rente et taux d’actualisation
(Rentes et loyers ne sont pas indexés)

Taux d’actualisation | -2 % 1% 0% 1% 2% 3%
Rente 108.14 176.86 250 327.44 409.05 494.63
Rente relative® 433 % 707 % 100.0 % 131.0% 163.6 % 197.9 %

(a) : Rapport de la rente a celle calculée avec la Valorisation Ordinaire.

Avant d’aborder la question du choix de ce taux d’actualisation, on peut tirer de cette table des
enseignements utiles. Tout d’abord, les rentes calculées avec la CVV et la Valorisation
Ordinaire sont différentes, sauf lorsque le taux d’actualisation est nul. En effet, la Va-
lorisation Ordinaire omet d’actualiser les loyers et les rentes'”. Mais, une montre cassée donne
I’heure exacte deux fois par jour...

Ensuite, la CVV dit que la rente augmente avec le taux d’actualisation, car un taux
plus élevé réduit la valeur de versements futurs. A contrario, ces versements futurs ont davan-
tage de valeur avec des taux d’actualisation négatifs.

Comme elle ignore cet effet, la Valorisation Ordinaire surestime la rente lorsque les
taux sont bas et I’exagere dans le cas contraire avec des conséquences financiéres
importantes. A rente donnée, I'intérét d’un viager dépend donc des taux d’intérét. Dans cet
exemple, si la rente reste & 250 € avec des taux & -2 %, le coiit attendu d’acquisition du bien
ressort & 291 987 € (au lieu de 250 000 €) pour un surcolt de pres de 17 %. A D'inverse, ce cotit
passe a 205 729 € avec des taux & 3 % et le débirentier réalise une bonne affaire.

Enfin, ’effet du taux d’actualisation sur la rente est d’autant plus important que
Pespérance de vie du crédirentier est élevée. Dans cet exemple, apres vingt ans, la valeur
actualisée de la rente est faible avec des taux d’intérét légerement positifs, mais croit sensible-
ment avec des taux négatifs 8.

15. Un bien évalué a 250 000 € et avec une valeur locative mensuelle de 500 € est vendu par un crédirentier
avec 20 ans d’espérance de vie pour un bouquet 70 000 € et une rente mensuelle de 250 €.

16. Et donc, L1 = Lo = .. = L, et RVi; = RVo = .. = RV),.

17. C’est & dire qu’elle postule que : Vo —>_1" ; Lt = B+ >.1" | RV;.

18. Une rente constante perd environ un tiers de sa valeur actualisée apres vingt ans pour un taux de 2 %, mais
augmente de moitié si ce taux est de -2 %.



Cette discussion illustre I'importance de I'actualisation dans la valorisation d’un viager. Parce
que les viagéristes ignorent souvent ce précepte, ils s’exposent a des erreurs dont la Section
suivante précise ’ampleur dans un cadre plus réaliste.

Indexation des rentes et choix du taux d’actualisation.  On a supposé jusqu’ici que ni rentes ni loyers
n’étaient indexés. Or, I'indexation des loyers et des rentes sur l'indice des prix a la consommation
(IPC) est la regle, méme si la rente peut étre indexée sur d’autres références. Par ailleurs, on n’a
pas encore explicité le choix du “bon” taux d’actualisation. On va donc aborder ces deux points.

L’introduction d’une clause d’indexation de la rente et des loyers sur I'IPC a deux effets. D’une
part, leur valeur nominale s’accroit au cours du temps, de pres de 50 % sur vingt ans avec
Pinflation de 2 % l’an souhaitée par la Banque Centrale Européenne. D’autre part, 'indexation
introduit un élément d’incertitude : comment prévoir de combien auront augmenté les prix apres
5, 10 ou 20 années ? Crédirentiers et débirentiers, aux intéréts opposés, rencontreront sans doute
des difficultés a s’accorder sur ce point.

Fort heureusement, des produits financiers, les obligations indexées sur 'inflation, fournissent
la réponse des marchés financiers a cette question. En effet, le Trésor francais émet deux types
d’obligations. Les premieres, les Obligations Assimilables du Trésor (OAT) “nominales”, sont
des obligations classiques avec un coupon annuel fixe. Par exemple, une OAT avec un coupon
de 2 % paie chaque année 2 € pour un nominal de 100 €. Les secondes obligations, dites “in-
dexées” 19, protegent 'investisseur de l'inflation car leur capital est indexé sur I'indice de prix
a la consommation (IPC). Ainsi, un investisseur percoit 120 € pour 100 € investis dans une
obligation indexée, si I'indice de prix a augmenté de 20 % & ’échéance. Entre-temps, les coupons
versés auront eux-mémes été calculés sur le capital indexé.

GRAPHIQUE 2 — Point mort d’inflation
Source : Agence France Trésor
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En contrepartie de cette protection contre 'inflation, les obligations indexées versent un coupon
plus faible. A I’équilibre, 1’écart de rendement entre obligations classiques et indexées de méme

19. Il s’agit des OAT1i et des OAT€]i, selon qu’elles sont indexées sur 'IPC francais ou de la zone euro. Le lecteur
intéressé se reportera au site du Trésor frangais et & Deacon et al. (2004).


https://www.aft.gouv.fr/index.php/fr/oati-presentation

maturité, appelé le “point-mort d’inflation”, reflete les anticipations d’inflation sur la période 2°.
Ainsi, le Graphique 2 décrit les anticipations d’inflation moyenne en zone euro pour les 10 et
les 30 prochaines années, estimées par le marché des obligations indexées entre janvier 2020 et
janvier 2022. A cette derniere date, I'inflation anticipée était de 1.8 % & 10 ans et de 2 % a 30 ans.

Les obligations émises par I’Etat frangais fournissent donc une mesure des anti-
cipations d’inflation utilisable pour la valorisation des viagers.

Ceci posé, on peut préciser les modalités du choix du taux d’actualisation de la CVV. Le cadre
juridique du viager protege bien le crédirentier du risque de défaut du débirentier, s’il cessait de
verser la rente viagere. On retient donc taux d’actualisation un taux dit “sans risque”, comme
celui des OAT émises par le Trésor francais?', qui varie au cours du temps?2. Début 2022, il
s’établissait & environ 0.5 % pour un viager de 20 ans.

Pour tenir compte de l'indexation sur I'IPC, le taux d’actualisation est ajusté de l'inflation
anticipée. Avec un point-mort des OATI aux environs de 2 % début 2022, le taux d’actualisation
ressortait donc & —1.5%. Mais ce taux d’intérét “réel” a beaucoup évolué au cours du temps.
S’il s’établissait & prés de 3 % lors de la premiere émission d’une OATi par le Trésor francgais en
septembre 1998, le XXI®™¢ siecle a surtout vu des taux réels bas ou méme négatifs 23

Au prix d’adaptations mineures, on peut utiliser d’autres références d’indexation que les IPC
francgais ou européen, si elles leur sont bien corrélées. Mais, il est plus difficile d’évaluer une rente
indexée sur une référence “exotique”, comme le prix de 'aluminium dans Le viager.

Ce modele plus réaliste, ou rentes et loyers sont indexés, conclut aussi que la rente est mal
estimée par la Valorisation Ordinaire. On peut préciser le sens de 'erreur commise : actuelle-
ment, avec des taux d’actualisation faibles, les rentes sont surestimées d’un montant
qui dépend de la durée et des modalités du viager.

2.2 Viager et aléa

Apres avoir précisé les modes d’actualisation, on va s’intéresser aux effets de 1’aléa sur la date
de déces du crédirentier. Sans cet aléa de longévité, un viager se valorise comme un prét ; avec,
sa valorisation s’inspire des rentes viageres.

Pour valoriser un viager, il faut donc d’abord calculer I’espérance de vie du ou des crédirentiers,
qui détermine la durée attendue de 1'usufruit et du versement de la rente. Pour ce calcul, on ne
peut pas utiliser n’importe quelle table de mortalité, sous peine de s’exposer a des erreurs im-
portantes. Une réflexion sur ces tables de mortalité s’impose et la Section suivante s’y consacrera.

20. 1l reflete aussi une (petite) prime de risque car les obligations nominales sont plus risquées. Les primes de
risque sur obligations indexées sont assez faibles mais trés volatiles (voir Kupfer (2018)).

21. Pour des raisons prudentielles, les compagnies d’assurance utilisent réglementairement comme référence un
“taux technique” plus faible, qui s’interpréte comme un taux garanti & Passuré (cf. ACPR (2016)). Dans un
environnement plus concurrentiel comme pour les annuities aux U.S., le taux d’actualisation est plus élevé chez
les assureurs les plus compétitifs (voir Mitchell et al. (1999)). Comme on ’a mentionné, on n’aborde pas ici la
question de savoir si le méme taux d’actualisation s’applique pour loyers et rentes.

22. L’Institut des Actuaires calcule mensuellement une courbe de référence. On ne détaille pas les calculs de
valorisation avec des courbes de taux.

23. Si pour les macroéconomistes un exces d’épargne pourrait conduire a des taux d’intérét négatifs, les actuaires
hésitent & utiliser des taux d’actualisation négatifs (voir Planchet (2013)).
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Supposons en attendant que l'on a sélectionné la “bonne” table de mortalité, qui appréhende la
baisse tendancielle de la mortalité au grand age et 'effet des caractéristiques du crédirentier sur
son espérance de vie. Cette table construit un scénario de mortalité, qui attribue implicitement
une probabilité de déces au crédirentier a I’horizon d’un an, dix ans, etc.. Mais, il s’agit de pro-
babilités et non de certitude sur la date de déces.

Prendre en compte ’aléa sur la longévité du crédirentier, c’est mesurer 'effet de cette incertitude
sur la valorisation du viager. Pour comprendre cet effet, revenons sur la Valorisation Ordinaire
qui, apreés déduction du bouquet, se contente de diviser la valeur résiduelle par I'espérance de
vie pour calculer la rente?*. Un viager, avec un crédirentier a I'espérance de vie de vingt ans,
est donc assimilé a une transaction a terme de méme durée, alors que le premier est aléatoire a
I'inverse de la seconde.

Or, la distinction est essentielle car I'actualisation des loyers et des rentes dans la CVV est
modifiée en présence d’aléa. On calcule alors la valeur actualisée probable (VAP) des rentes et
des loyers en pondérant leurs montants par la probabilité de les percevoir. Or, la VAP d’une
rente differe de la valeur actualisée d’une rente percue avec certitude pendant une durée égale a
lespérance de vie du crédirentier 2°.

Avec une durée de vie incertaine, on doit donc remplacer dans la CVV les valeurs actualisées de la
rente et des loyers par leurs espérances mathématiques pour obtenir la Condition de Valorisation
des Viagers en Espérance (CVVE) :

Vo — Espérance des loyers actualisés = B + Espérance des rentes actualisées (2.2)

Par ailleurs, avec un aléa de longévité, le taux d’actualisation doit étre ajusté parce qu’en Finance
la prise de risque est récompensé par une “prime de risque”. Comme la plupart des individus
manifestent une aversion au risque, ils privilégient, toutes choses égales par ailleurs, le certain a
I’incertain 26. Ainsi, les détenteurs d’actions exigent une prime de risque car elles sont risquées.

On distingue en fait deux types de risques pour un investissement (financier, immobilier, etc.),
les risques “diversifiables”, spécifiques a cet investissement, et les risques “non-diversifiables”
supportés par I’ensemble du marché.

Pour un viager, le risque diversifiable dépend des traits spécifiques du crédirentier, le risque
non-diversifiable des fluctuations imprévues de la mortalité de I’ensemble de la population 27.

24. Février et al. (2012) remarquent charitablement, & propos d’un baréme qui commet cette erreur, que la
distribution des durées de survie est approximée par une mesure de Dirac a ’espérance de vie...

25. Considérons un crédirentier avec une espérance de vie de 1 an, car il a une chance sur deux de mourir
rapidement et une sur deux de vivre 2 ans. Dans le premier cas, il ne touche rien; dans le second, il percoit une
rente de valeur actualisée égale a RV;“ = RV1/14r, + RV2/(1474)2.

L’espérance de la rente actualisée, E[RV] = 1/2 x 0 + 1/2 RVS = 1/oRVi/14r, + 1/2RV2/(14r,)?, est différente
de la valeur actualisée d’une rente certaine sur 1 an, R°¢"%"¢ = RVi/(14r,). Si le taux d’actualisation est positif
et la rente constante, E[RV] < Re7t%i"e : Pinverse est vrai avec un taux négatif.

26. Certes, des contre-exemples avec une espérance de gain négative existent, comme la roulette ou la loterie.
Mais ils résultent souvent de comportements non-rationnels (on joue a la roulette pour s’amuser & Las Vegas, pas
véritablement pour gagner de I’argent), de biais cognitifs (on attribue a I’activité des probabilités subjectives plus
favorables) ou du profil asymétrique des rendements (certes, gagner a la loterie est peu probable, mais avec 10 €
on peut réver de transformer sa vie).

27. Insistons sur la facon dont le “risque” est défini ici. Les scénarios démographiques anticipent une baisse
tendancielle de la mortalité (voir Section suivante). Le risque consiste en ’écart possible de la mortalité constatée
par rapport a cette baisse tendancielle.
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On peut éliminer le risque diversifiable en constituant un portefeuille de viagers, a 'instar d’une
compagnie d’assurance avec ses portefeuilles de rentes viageres, car la loi statistique des grands
nombres lisse les cas extrémes. Avec suffisamment de biens en viager, on n’a plus trop a se
préoccuper d’un effet “Jeanne Calment”. Mais, un portefeuille dont le risque diversifiable a dis-
paru reste exposé a I’évolution de la mortalité globale, influencée par les progres de la médecine,
les changement de modes de vie, etc. C’est le risque de longévité au sens strict.

Quelle prime de risque peut demander un débirentier pour prendre ce risque de longévité ? On
peut raisonner par analogie avec les compagnies d’assurance ou les caisses de retraite. Exposées
a un risque de longévité non diversifiable, elles sont tenues par la réglementation de I’évaluer, de
le couvrir ou d’allouer du capital pour y faire face.

Or, la couverture du risque de longévité est difficile car, bien qu’une baisse des taux de mortalité
bénéficie & la société dans son ensemble, peu d’agents économiques en profitent financierement 22.
En effet, cette baisse augmente les charges financieres : il faudra payer plus longtemps des re-
traites, faire face a des frais médicaux élevés pour les personnes agées, subvenir aux besoins de
personnes dépendantes, etc. Ces dépenses supplémentaires limitent aussi la capacité de ’Etat-
Providence & jouer un role d’assureur en dernier ressort pour ce risque (voir Panalyse du FMI
dans Kim et al. (2006)).

Faute de contreparties naturelles pour couvrir le risque de longévité, les caisses de retraites ou
les compagnies d’assurance se sont tournées vers des instruments financiers qui leur font gagner
de l'argent lorsque la mortalité baisse. Ces compagnies émettent, par exemple, des “obligations
de longévité” dont les coupons versés, ou parfois le principal remboursé a maturité, diminuent
si la mortalité d’une population de référence ralentit. Ces obligations transferent le risque de

longévité & leurs détenteurs 2.

Mais, s’ils ne bénéficient pas eux-mémes d’une baisse de la mortalité, ces investisseurs ne prennent
un risque de longévité que s’ils I'estiment correctement rémunéré. Or, ils semblent se contenter
d’une prime modeste, pour autant que la faible taille de ce marché permette d’en juger 3°. Mais,
le débirentier pourrait aussi demander compensation pour le risque de liquidité. En effet, un
viager est difficilement cessible parce que, sur ce marché étroit, la cession ne peut se faire qu’avec
laccord du crédirentier. Le débirentier s’engage donc potentiellement sur le (trés) long terme.

2.3 Synthese

Une valorisation correcte des viagers se doit donc de prendre en compte trois éléments :

1. L’actualisation des flux, parce que rentes et loyers sont versés a différentes périodes. Cette
actualisation conduit & la Condition de Valorisation des Viagers (CVV, formule 2.1) avec
un taux d’actualisation proche du rendement des obligations d’Etat indexées;

2. L’incertitude sur la date de décés du crédirentier, qui modifie la formule précédente pour
refléter le caractere incertain des flux et aboutit a la Condition de Valorisation des Viagers
en Espérance (CVVE, formule 2.2) ;

28. Comme les assureurs en assurance-déces ou les compagnies pharmaceutiques spécialisées dans le vieil age.

29. Sur les instruments de longévité, on pourra consulter Blake et al. (2006) et Blake et al. (2010).

30. Une émission d’obligataire en 2004 de la Banque Européenne d’Investissement permettait a des fonds de
pension britanniques de couvrir leur risque de longévité contre une prime de risque de 0.2 %. Dirigée par BNP
Paribas, elle fut abandonnée en raison d’un faible succes. Son coupon augmentait si la mortalité diminuait plus
qu’attendu au Royaume-Uni. La prime était aussi faible dans des émissions ultérieures (voir Hunt & Blake (2015)
sur une émission du réassureur Swiss Re).
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3. Une prime de risque, qui rémuneére le débirentier pour les risques de longévité et liquidité.

Elle est d’ampleur limitée dans l’estimation qui en est faite par les marchés financiers3!.

Chacun de ces éléments modifie le calcul de la rente, comme l'illustre la Table 3. On y reprend
I’exemple précédent en faisant varier 'espérance de vie du crédirentier 3? et le taux d’actualisa-
tion. En revanche, le bouquet est identique dans tous les cas. On note R la rente calculée avec
la Valorisation Ordinaire et R celle qui découle de la méthode de valorisation employée. Chaque
cellule de la Table donne la rente relative (R en pourcentage de R"°) et le gain ou surcott attendu
si le débirentier paye R"® plutot que R (entre parentheses).

Par exemple, avec une espérance de vie de 10 ans et un taux d’actualisation de -1.5 %, se-

lon la formule 2.2 avec Actualisation et Incertitude, le débirentier doit une rente plus faible (84.4
% de R"?), pour un surcout attendu de 8.4 % s'il s’acquitte de R"°.

TABLE 3 — Rente relative et cout d’un viager avec indexation

‘ Espérance de vie du crédirentier ‘ 5 ans 10 ans 20 ans
Méthode de valorisation : Taux d’actualisation : -1.5 %
- avec Actualisation® 95.7 (2.7%) 89.0 (5.7%) 57.2 (12.1%)
- avec Actualisation et Incertitude? 91.6 (5.4%) 84.4 (8.4%) 49.2 (14.8%)
- avec Actualisation, Incertitude et Prime de risque® 90.8 (6.1%) 82.5 (9.6%) 42.9 (17.1%)

Méthode de valorisation :
- avec Actualisation®
- avec Actualisation et Incertitude®

- avec Actualisation, Incertitude et Prime de risque®

104.3 (-2.5%)
105.0 (-2.9%)
104.1 (-2.4%)

111.4 (-5.1%)
114.0 (-6.2%)
112.0 (-5.4%)

Taux d’actualisation : 1.5 %

146.6 (-9.7%)
152.4 (-10.8%)
145.0 (-9.4%)

¢ : Avec la CVV simple (formule 2.1);
b . Avec la CVVE (formule 2.2);
¢ : Avec la CVVE et une prime de risque de -0.2 % (négative pour actualiser les versements du débirentier).

Dans cette Table, la rente baisse avec I’ Actualisation si le taux d’intérét réel est négatif et s’ac-
croit avec des taux positifs. La variation de la rente est d’autant plus marquée que ’espérance
de vie du crédirentier est élevée par un mécanisme de duration. L’écart avec R"° n’est que de 2.5
ou 2.7 % avec une espérance de vie de cing années, selon le taux d’actualisation, mais atteint 10
ou 12 % pour des viagers longs.

L’ Incertitude sur la longévité du crédirentier dans la valorisation (formule 2.2) a des effets
asymétriques selon que le taux d’actualisation est positif ou négatif. Ainsi, la baisse de la rente
s’accentue si le taux d’actualisation est négatif et s’accroit dans le cas contraire.?? Enfin, I'in-
troduction d’une (faible) Prime de risque pour la longévité/liquidité altére surtout la rente des
viagers longs, ici encore par un mécanisme d’actualisation.

Au final, dans cet exemple, les erreurs de la Valorisation Ordinaire peuvent dépasser 15 % pour
des viagers longs.

31. Si les chocs sur la longévité et les taux d’intérét son non-corrélés, il suffit de réduire le taux d’actualisation
de ce montant. Bien que cette hypothese soit généralement faite, une modification de la mortalité peut modifier
le taux d’épargne et les taux d’intérét d’équilibre d’une économie.

32. Les probabilités de déces sont tirées de la table de mortalité TGH 05 (voir Annexe A). Rentes et loyers sont
indexés.

33. Avec un taux négatif, ’espérance de la rente actualisée est supérieure a la valeur de la rente certaine
actualisée sur une durée égale a I’espérance de vie. Voir le commentaire dans la note de bas de page 25.
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3 Le risque de longévité

Apres avoir discuté la valorisation d’un viager, on aborde deux problemes distincts concernant
P'espérance de vie du crédirentier. Il s’agit d’abord du choix de la “bonne” table de mortalité.
Les viagéristes utilisent souvent les tables de mortalité de 'INSEE car cette référence rassure.
Mais laquelle sélectionner parmi les tables disponibles ?

Une fois l'espérance de vie calculée, on mesure la dispersion de la durée de vie résiduelle au-
tour d’elle. Quelle probabilité a un crédirentier, avec une espérance de vie de 10 ans, de vivre 5
ou 20 années ? On peut ainsi appréhender le risque de longévité dans des portefeuilles de viager.

3.1 Choisir la “bonne” table de mortalité

L’évaluation d’un viager nécessite une table de mortalité apte a décrire la mortalité dans une
population de crédirentiers a chaque age.

Les débirentiers s’inquietent souvent d’une insuffisante prise en compte de la baisse tendancielle
de la mortalité dans la population frangaise, une inquiétude, on le verra, probablement exagérée.
Un autre sujet, moins discuté, est plus important : la table doit étre adaptée aux spécificités
des crédirentiers. Ce groupe peu étudié a probablement une espérance de vie3* supérieure  la
moyenne, une spécificité qui va guider le choix d’une table de mortalité pour le viager.

Les tables de mortalité de I'INSEE. Les tables de mortalité officielles (voir Annexe A) divergent
dans leur évaluation de I’espérance de vie des personnes adgées (voir Graphique 3). Si trois tables
fournissent des évaluations assez proches, les Tables TGH05-TGFO05 s’en écartent nettement.
Dans ces dernieres, I’espérance de vie est sensiblement plus élevée, a 11 années par exemple pour
les femmes de 85 ans contre 8 ans dans les autres tables. Un tel écart, de deux ou trois années,
nécessite une explication.

GRAPHIQUE 3 — Espérance de vie selon différentes tables de mortalité
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34. L’espérance de vie & un age donné est la moyenne des ages de déces pondérés par la probabilité de déces.
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Table INSEE 2019 THO00-02 - TF00-02 TGH 05 - TGF 05¢ Table 2013-2070¢
Age Hommes Femmes Hommes Femmes Hommes Femmes Hommes Femmes

65 19.5 23.3 19.3 23.2 24.1 27.5 19.8 23.8
75 12.3 15.0 12.2 14.7 15.8 18.8 12.5 15.4
85 6.3 7.8 6.7 7.7 8.8 11.0 6.3 8.0
90 4.2 5.2 4.8 5.1 6.3 7.9 4.1 5.2
100 2.7 2.4 2.4 2.3 3.3 4.1 1.8 2.0

(a) Pour la génération née en 1950.

Prévoir la mortalité future. Comme les tables de mortalité ont des utilisations multiples, 'INSEE
fournit, d’une part, des tables “du moment” construites a partir des déces constatés sur les deux
derniéres années et, d’autre part, des tables “générationnelles” qui suivent une génération suivie
de sa naissance a son extinction.

La Table du moment INSEE 2019 décrit les taux de mortalité a la naissance pour la génération
née en 20193%, & 60 ans pour celle née en 1959, & 70 ans pour celle née en 1949, etc. Cest donc
un mélange hétéroclite des taux de mortalité de toutes les générations encore présentes.

Les tables du moment surestiment la mortalité des générations futures. Les démographes ont
constaté depuis longtemps que la mortalité dépend de I’dge mais aussi de la génération a la-
quelle appartient un individu. La mortalité infantile et celle des personnes agées en particulier
ont baissé au cours du temps et ’espérance de vie a cru depuis la guerre, de pres de neuf années
pour les femmes de 65 ans et de sept pour les hommes. Par construction, les tables de mortalité
du moment ne décrivent qu'une partie de cette hausse.

Les tables générationnelles integrent, elles, une prévision de la mortalité future de la génération
considérée. Mais, comme pour la génération née en 1960 les démographes ne disposent en 2020
que des taux de mortalité des soixante premieres années, ils doivent modéliser leur dérive future.
Ils extrapolent les données historiques avec des modeles statistiques qui distinguent les effets par
age et par génération 6.

Mais, si 'INSEE prévoit la mortalité des générations encore en vie dans les tables générationnelles,
le fait-il bien ? Bien que la mortalité n’évolue que lentement, ses prévisions dans les années quatre-
vingt *7 ont légérement surestimé la mortalité du grand age, difficile & prévoir. Avec des cohortes
de plus faible taille, la mesure des taux de mortalité est moins précise 38 et les facteurs biologiques
ou sociétaux qui les influencent restent assez mal connus (voir Vaupel et al. (1998)).

Toutefois, le biais de mesure de I'espérance de vie reste faible. Certes, les tables les plus anciennes
gagneraient a étre ajustées avec les données de mortalité récentes, mais 'effet sur ’espérance de
vie reste faible. Si elles surestiment légerement la mortalité future, les tables de 'INSEE sont

suffisamment précises pour que les viagéristes n’aient pas & corriger leur biais3°.

35. Entre 2017 et 2019.

36. Inspirésdes travaux de Lee & Carter (1992) et Cairns et al. (2006) (voir la synthése de Hunt & Blake (2020)).

37. L’INSEE produit depuis plus de cinquante ans des projections démographiques a long terme qui refletent
les vues d’un consensus d’experts sur les évolutions probables de la mortalité (voir Toulemon (2007)).

38. On peut raisonner par analogie avec les sondages, dont la précision augmente avec le nombre de sondés.
Dans le cas des tables de mortalité, le “nombre de sondés” parmi les centenaires est faible.

39. L’utilisation par des viagéristes de leurs propres tables de mortalité laisse dubitatif. Si des caisses de retraites
ou des compagnies d’assurance font de méme, elles disposent de ressources actuarielles et d’échantillons statistiques
bien plus importants. Et elles sont controlées par une autorité de supervision...
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La spécificité des rentiers. L’espérance de vie élevée dans les tables générationnelles TGHO5-
TGFO05 parce qu’elles ont été constituées pour évaluer des portefeuilles de rente. Elles ne décrivent
donc pas la population francaise dans son '’ensemble, mais un sous-groupe de rentiers .

Comme on peut écarter I'hypothese d’un biais statistique dans ces tables, les rentiers jouissent
donc d’une espérance de vie plus élevée. Jean de Witt soupconnait ce phénomene, d’ailleurs
constaté dans d’autres cas ou d’autres pays. Février et al. (2012) trouvent ainsi des différences
entre la mortalité dans leur petit échantillon de débirentiers et les tables de 'INSEE. Les ac-
tuaires américains utilisent des tables de mortalité spécifiques pour les rentiers car le biais de
sélection correspond & environ 10 % du montant des primes (voir Mitchell et al. (1999)).

Un biais d’anti-sélection explique probablement la longévité des rentiers. Ils jouissent d’une
espérance de vie supérieure non parce qu’ils se savent en bonne santé mais parce que ceux qui
se savent en mauvaise santé n’achetent pas de rentes. En effet, les individus peuvent jauger ap-
proximativement comment leur espérance de vie se compare a celle de la population (voir Hurd
& McGarry (2002)). Outre des facteurs génétiques !, ce pouvoir prédictif découle de la capacité
des individus & évaluer I'incidence de leur hygiéne de vie (consommation de tabac ou d’alcool,
activité sportive) sur leur santé.

Les études sur 'espérance de vie sans incapacité vont dans le méme sens. En France, 6.6 %
des personnes de 60 & 75 ans et 30 % des plus de 75 ans sont dépendantes et plus d’'un quart
souffriraient d’une perte d’autonomie sévere (voir Larbi & Roy (2019) et Bonnet et al. (2019)).
Or, cette perte d’autonomie va de pair avec une hausse des déces et constitue un marqueur d’une
espérance de vie plus faible.

Le niveau de revenu des rentiers, plus aisés que la moyenne de la population francaise 2, pour-
rait aussi expliquer leur faible mortalité. En effet, les inégalités de revenu se traduisent par des
inégalités devant la mort et les plus riches vivent plus longtemps selon les travaux de 'INSEE
(voir Table 4). A 75 ans, dans le dernier vingtile de revenu, I'espérance de vie dépasse de trois
ans celle du premier, pour les deux sexes. Une table de mortalité “moyenne” sous-estime donc
largement ’espérance de vie de rentiers aisés.

TABLE 4 — Espérance de vie et niveau de vie (en années)

1°" vingtile  5°™€ vingtile 10°™€ vingtile 15°™€ vingtile 20°™€ vingtile

Age H. F. H. F. H. F. H. F. H. F.
65 15.8 204 173 22.2 185 23.1  19.7 23.8 21.8 25.0
75 10.2  13.0 109 142 114 14.7 119 15.1 135 16.1
85 5.3 6.7 5.5 7.2 5.7 7.4 5.8 7.7 6.7 8.3
90 3.4 4.4 3.5 4.7 3.7 4.8 3.7 5.0 4.3 5.4

Source : Blanpain (2018).

40. L’échantillon, fourni principalement par la Fédération Francaise des Sociétés d’Assurance, comporte deux
millions de rentes, sur la période 1993-2005, dont 700 000 liquidées et a été construit avec la collaboration de
P'ISFA. Méme si les données démographiques de 'INSEE ont aussi été utilisées, c’est d’ailleurs 'ISFA qui a élaboré
ces tables (voir Planchet (2007)).

41. Les enfants de centenaires sont, par exemple, en meilleure santé que les autres (voir Gueresi et al. (2013)).
Mais, si ces résultats incitent & y réfléchir & deux fois avant d’acquérir en viager le bien d’une famille de centenaires,
ils sont insuffisants pour justifier ’espérance de vie des rentiers. Les enfants de centenaires sont trop rares pour
modifier sensiblement son calcul.

42. Voir Gaudemet (2001) qui s’appuie sur les Enquétes de Patrimoine de 'INSEE.
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Au final, anti-sélection et niveau de vie des rentiers fournissent des explications complémentaires
et plausibles a ’espérance de vie élevée dans les Tables TGHO05-TGF05. Les populations en
mauvaise santé ou démunies n’ont guere intérét a souscrire des rentes, valorisées avec des tables
de mortalité qui les désavantagent.

Assurance et biais de sélection. L’auto-sélection des rentiers, liée a I'inobservabilité des facteurs
qui déterminent leur espérance de vie, conduit Chevallier et al. (2011) & s’interroger sur la possi-
bilité d’assurer le risque de longévité par des acteurs privés. Cette question est bien sir essentielle
pour le marché du viager.

On sait, notamment depuis Akerlof (1970), que lasymétrie d’information entre rentiers et as-
sureur empéche ce dernier de fixer des primes correspondant & une tarification correcte (actua-
riellement neutre) du risque. Si, dans la logique des données que 'on vient de présenter, on
sépare la population en “Bien portants”, disons environ 85 % des seniors, et “Autres”, un as-
sureur ne sait pas a quel groupe assigner un souscripteurs de rente qui n’a pas intérét a révéler
qu’il est en excellente santé. Il détermine donc ses primes en supposant que ’assuré fait partie
des “Bien portants”, méme si cette tarification exclut les “Autres” pour lesquels la prime n’est
pas actuariellement neutre. Il y a donc une défaillance du marché de la rente viagere, mais elle

reste limitée car les “Bien portants” assurables sont largement majoritaires dans la population 43.

Cette analyse se transpose au marché du viager. La population des crédirentiers est certes encore
plus mal connue que celle des rentiers **, comme d’ailleurs leurs motivations. Veulent-ils utiliser
le bouquet pour un don a leurs descendants ou souhaitent-ils au contraire minimiser leur épargne
de précaution et ce qu’ils laisseront en héritage? Nul ne le sait précisément. Mais, comme un
rentier, un crédirentier ne se connait sans doute pas d’affection grave et, pour des biens a valeur
vénale élevée, son niveau de vie lui permet sans doute d’espérer une vie plus longue que d’autres.

Le débirentier doit donc supposer le crédirentier “Bien portant” et privilégier ’emploi des Tables
TGHO05-TGFO05, malgré leur relative ancienneté. En effet, avec les tables de moment de 'INSEE,
le débirentier sous-estimerait ’espérance de vie du crédirentier, variable selon les ages, mais
généralement de lordre de 20 ou 25 % (voir Graphique 3). Financiérement, comme le bouquet
représente en moyenne un tiers de la valeur vénale du bien, il surestimerait alors la valeur d’un
viagers de 14 & 18 %. Les viagéristes, qui emploient souvent ces tables de moment, devraient
donc réévaluer leur approche, comme le suggéraient Bouzoulouk & Lemoine (2012).

3.2 Age et risque de longévité

Les tables de mortalité fournissent ’espérance de vie et aussi la dispersion des durées de vie
autour d’elle. Cette dispersion influe sur la valorisation des viagers (voir 2.2) car les risques
croissent avec elle. Plus elle est faible, mieux on connait le cotit d’acquisition effectif du bien.

La dispersion des ages de déces. La durée de vie effective peut donc s’écarter sensiblement de
Iespérance de vie. Ceci se manifeste dans la proportion de centenaires dans la population, comme
exemple d’individus dépassant largement une espérance de vie “normale”. Selon 'INSEE, la
France comptait 21 000 centenaires en 2016 et en comptera 270 000 en 2070 (voir Blanpain &
Buisson (2016)).

43. Cela justifierait la mise en place d’une couverture du risque viager pour les “Autres”, par exemple sous la
forme d’une aide spécifique pour les personnes en perte d’autonomie.
44. Voir toutefois Notaires de France (2017).
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GRAPHIQUE 4 — Distribution des durées de vie résiduelles selon 1’age.
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Le Graphique 4 appréhende cette dispersion a partir des probabilités des durées de vie résiduelles
selon 'age®. A 70 ou 75 ans et a fortiori avant, leur distribution est assez proche d’une courbe
en cloche gaussienne, légerement tronquée a gauche. Mais apres 80 ou 85 ans, la courbe devient
trés asymétrique : les déces ont lieu & un horizon assez court, souvent dans I’année méme. Mais, la
probabilité de déces & des ages plus élevés que I'espérance de vie (en rouge) reste substantielle 6
et beaucoup de nonagénaires dépassent largement cent ans pour devenir des “super-centenaires”.

La Table 5 fournit quelques statistiques sur la dispersion de la durée de vie résiduelle en fonction
de 1’age, comme son écart-type et les limites des derniers déciles (P10), vingtile (P5) et centile
(P1). Cet écart-type dépasse ainsi quatre années pour les femmes de 95 ans et, parmi elles, 10
% vont vivre encore au moins 11 ans et 1 % plus de 17 années.

45. Ces distributions sont calculées pour chaque age avec 50 000 tirages aléatoires, en utilisant les probabilités
de déces de la génération de 1950 des Tables TGHO05-TGFO05.
46. Graphiquement, ’aire en bleu de la distribution a droite de la verticale rouge est importante.
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TABLE 5 — Dispersion des durées de vie résiduelles selon I’age (en années).

Age 70ans 75ans 80 ans 85ans 90 ans 95 ans
Hommes
Espérance de vie du crédirentier (EAV) 19.8 15.8 12.1 8.8 6.3 4.5
Ecart-type de la durée de vie résiduelle (o) 8.4 7.4 6.5 5.5 4.5 3.5
Ratio (07 /EdV) 042 047 054 062 071 0.79
P10 29.7 24.8 20.2 15.9 12.1 9.1
P5 32.2 27.3 22.6 18.3 14.2 11.0
P1 36.9 31.9 27.2 22.7 18.3 14.7
Femmes
Espérance de vie de la crédirentiere (EAV) 23.1 18.8 14.7 11.0 7.9 5.7
Ecart-type de la durée de vie résiduelle (o) 8.6 7.9 7.0 6.2 5.2 4.2
Ratio (oZ/EdV) 037 042 048 056  0.66  0.74
P10 33.2 28.3 23.4 18.9 14.7 11.1
P5 35.7 30.8 25.9 21.4 17.0 13.2
P1 40.3 35.5 30.5 25.8 21.2 17.2

Des viagers avec des crédirentiers tres agés font espérer au débirentier un engagement de courte
durée. C’est vrai dans ’absolu, mais la dispersion relative mesurée par le ratio de I'écart-type a
Pespérance de vie est un indicateur important pour ’analyse financiere du viager. Or, ce ratio,
marginalement plus élevé pour les hommes que pour les femmes, augmente fortement avec I’age
avec un quasi doublement entre 70 et 95 ans.

Dispersion des durées de vie et rentabilité financiere. En effet, la dispersion de la longévité influe
directement sur les risques financiers portés par le débirentier *7. Avec des simulations similaires
a celles de la section précédente, on mesure ’écart en pourcentage du cout d’acquisition actualisé
du bien en viager, par rapport a sa valeur vénale de 250 000 €. En moyenne cet écart est a peu
prés nul, mais sa variabilité (son écart-type) est forte et augmente avec 1'age du crédirentier.
Dans la Table 6, pour un crédirentier masculin de 90 ans, 1’écart-type est de 52 % et 10 % des
débirentiers auront la malchance de dépenser plus de 64 % de trop pour leur acquisition.

TABLE 6 — Dispersion des cotits d’acquisition selon ’dge du crédirentier (en %).

Age 70ans 75ans 80ans 85ans 90ans 95 ans
Hommes

Ecart-type 33 36 41 46 52 57

P10 39 43 49 57 64 68

P5 51 57 66 79 90 102

P1 73 85 100 120 146 169
Femmes

Ecart-type 30 33 37 42 49 54

P10 34 40 45 52 61 67

P5 45 52 60 71 85 96

P1 66 76 89 109 130 152

Taux d’actualisation : -1.5 %.

47. La dispersion des colits d’acquisition est préférée a celle des rendements financiers car cette mesure est
d’interprétation plus aisée pour des viagers de durées différentes.
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Le mécanismes a l'oeuvre est le suivant. Avec un bouquet toujours égal a 70 000 €, la rente
mensuelle augmente avec I’age du crédirentier pour compenser la réduction de son espérance de
vie. Cette augmentation de la rente et la dispersion des durées de vie se conjuguent pour faire

fluctuer les coiits d’acquisition *%.

Plus subtilement, les risques pris par le débirentier dépendent aussi des taux d’actualisation.
Avec des taux négatifs, le poids des versements effectués a un horizon lointain s’accroit, alour-
dissant ainsi le fardeau du débirentier lorsque le crédirentier vit longtemps. A l'inverse, des taux
positifs réduisent les risques du débirentier 4°.

Les débirentiers sont donc confrontés a des risques financiers d’autant plus élevés que le crédirentier
est agé. Pour ce crédirentier homme de 90 ans, le surcoiit dépassera 146 % dans 1 % des cas, et
la situation du débirentier sera semblabe a celle de la famille Galipeau dans Le viager.

Quand l'espérance de vie du crédirentier est faible et la rente élevée, le débirentier fait un pari
asymétrique avec une probabilité élevée de gagner un peu d’argent contrebalancée par une pro-
babilité faible d’en perdre beaucoup. Pour un crédirentier masculin de 90 ans, le débirentier a
une chance sur trois de gagner 50, une sur deux de ne rien gagner ou perdre et une sur six de
perdre 100.

3.3 Gestion du risque de longévité

Ces considérations suggerent des préconisations simples pour limiter le risque du viager.

Regle 1. A crédirentier 4gé, bouquet élevé.
Pour réduire le risque de longévité ou limiter les effets de la dispersion des durées de vie
résiduelles aux ages élevés, le débirentier a intérét accroitre la part du bouquet. Faute de
quoi, il s’expose a des risques importants avec des crédirentiers tres agés.

Reégle 2. Le risque de longévité, tu diversifieras.

Le risque d’un investissement viager est réduit par des acquisitions multiples. Il est divisé
par deux avec quatre viagers et par cinq avec vingt-cing®?. Mais, l'investissement requis
est conséquent : il faut une vingtaine de viagers sur des crédirentiers masculins de 80 ans
pour que lécart-type des coiits d’acquisition passe sous la barre des 10 % (voir Table 6).
La gestion collective est mieux armée pour réaliser de tels investissement (voir Bouzoulouk
& Lemoine (2012)). Mais des fonds ouverts a des particuliers se heurtent a un difficile
probleme de transformation, des lors que I’horizon d’investissement des particuliers ne
correspond pas aux besoins des crédirentiers. La crise de 2007 a montré, avec les fonds
monétaires, les crises de liquidité auxquelles une telle transformation peut conduire, ce qui
milite pour la présence d’investisseurs au passif long (assureurs, caisses de retrait) sur le
marché du viager.

Reégle 3. Le risque de longévité, tu provisionneras.
Au grand age l'espérance de vie diminue moins vite que 1’age n’augmente. Ainsi, elle baisse
pour un homme de 8.8 années a 85 ans a 6.3 années a 90 ans. Quand un débirentier

48. Pour la méme raison, comme la rente mensuelle est légérement plus élevée pour les hommes, leur cott
d’acquisition est plus variable que celui des femmes.

49. Si l'on recalculait le Tableau 6 avec un taux d’actualisation de 3 % et non de -1.5 %, ’écart-type pour un
crédirentier masculin de 90 ans diminuerait de 52 & 45 % et le risque extréme, mesuré par P1, se dégonflerait de
146 & 108 %.

50. L’écart-type des colts d’acquisition diminue avec la racine carrée du nombre de viagers, s’ils ont des prix
et des caractéristiques similaires.

20



réévalue son investissement, il constate qu’il a payé une rente pendant cinq années, mais
que l'espérance de vie du crédirentier n’a diminué que de deux années et demi. Il a donc
“perdu” deux années et demi de rente.

La valeur de l'investissement décrit donc une “courbe en J”, avec une période de pertes
avant le déceés du crédirentier. A I'image des caisses de retraites, I'investisseur en viager
devra donc réévaluer son passif et constituer ou ajuster ses réserves pour préserver sa
capacité a payer les rentes.

4  Conclusion

De nos jours, les viagers se valorisent encore avec des méthodes qui ne satisfont pas aux canons
de lactuariat et de la finance modernes. Les tables de mortalité des viagéristes sont souvent
mal adaptées pour décrire les spécificités des crédirentiers. Alors que la valorisation d’un viager
s’apparente a celle d’une rente viagere, les viagéristes omettent souvent d’actualiser des flux fi-
nanciers qui peuvent s’étaler sur plusieurs décennies. Et, bien que ’aléa soit une caractéristique
juridique intrinseque du viager, les viagéristes en “oublient” les conséquences financieres.

Si, dans le passé, ces méthodes de valorisation archaiques ont favorisé les débirentiers, elles
avantagent les crédirentiers dans ’environnement de taux bas actuel. Les écarts entre la Valori-
sation Ordinaire et une valorisation actuariellement neutre peuvent ainsi atteindre 20 %.

Depuis plusieurs années, le marché du viager souffre d’'un déséquilibre et I'offre dépasse la de-
mande. Notaires de France (2017) regrettait ainsi que “S’il y a beaucoup de biens mis en vente,
il faut constater que, pour le moment, peu d’acheteurs se manifestent”. Cette désaffection des
acheteurs et ’atonie du marché viager sont a relier a 'ampleur des erreurs de valorisation com-
mises.

La pratique a devancé la théorie pour des produits financiers, qui se sont échangés avant que 1’on
sache les valoriser. La bourse d’Amsterdam abritait déja un marché d’options au XVII®™ siacle,
trois cents ans avant la publication du fameux article de Black et Scholes en 1973 (voir Poitras
(2008)). Mais, le viager se distingue par le fait que les principes d’une valorisation actuarielle-
ment neutre sont connus ... mais ignorés. La méthode de valorisation détaillée dans ce document,
qui remédie aux principales insuffisances de la Valorisation Ordinaire, ne fait que transposer des
techniques utilisées par les actuaires, les banquiers et les économistes depuis plusieurs décennies.
On peine donc a expliquer que le microcosme du viager tarde tant a adopter ces techniques,
seules a méme de valoriser équitablement des transactions en viager et d’éclairer les investisseurs
sur les risques encourus.
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A Annexe : Les tables de mortalité

Les tables de mortalité. Rappelons tout d’abord brievement leur fonctionnement. Pour un groupe
d’individus ®', ces tables fournissent le nombre de survivants & chaque age z, [, pour une popula-
tion initiale donnée, ly. Par exemple, la table TH00-02 de 'INSEE fournit les données suivantes
sur les Hommes en France métropolitaine.

TABLE 7 — Table de mortalité masculine

Age le
0 100 000
1 99 616
65 90 797
66 90 164

De ces données, on infere directement :
— La probabilité de survie jusqu’a I’dge x ou au dela, p, = l=/1, = 0.90797 & 65 ans;
— La probabilité ¢, qu’un individu, en vie & age x, décede dans 'année, soit ¢, = (Ip—lz11)/le-
Ainsi, 633 (90 747 - 90 164) meurent entre 65 et 66 ans et g, = 633/90797 = 0.697% °2.

Réciproquement, la probabilité qu’un individu en vie a 65 ans le reste encore au moins un
an est de 1 — g, = 99.303%.

Ces tables de mortalité permettent aussi de calculer 'espérance de vie a I'age z, e, c’est a dire
la moyenne des ages de déces pondérés par la probabilité de déces & cet age °3.

On distingue les tables de mortalité “du moment”, photographies des déces constatés a 1’état-
civil sur I’année, des tables “générationnelles”, spécifiques d’une génération suivie de sa naissance
jusqu’a son extinction. Ces derniéres reposent sur des calculs et des estimations parfois fragiles,
notamment pour le grand age, pour prendre en compte I’évolution de la mortalité.

Les principales tables de mortalité en France. On dispose des tables suivantes :

1. Les Tables INSEFE, par sexe sont des tables de moment annuelles, mesurant la moyenne des
déces a I’état civil sur trois années, par exemple les années 2017-2019 pour la Table INSEE
2019. Si ces tables ont le mérite d’étre disponibles rapidement, elles mélangent différentes
générations et sous-estiment donc I’espérance de vie en période de baisse de la mortalité;

2. Les Tables TH 00-02 et TF 00-02 sont des tables par génération, construites a partir des
Tables INSEE 2002 et d’utilisation réglementaire dans les contrats d’assurance-vie, hors
rentes viageres. Plus cohérentes que les tables du moment, elles reposent malheureusement
sur des données de mortalité relativement anciennes qui sous-estiment donc I’espérance de
vie. L’INSEE fournit une Table avec un “décalage” qui augmente l'espérance de vie en

reportant le début de la mortalité de facon ad hoc, ce qui souleve divers problemes ; °*
51. Choisis selon des criteres géographiques, de sexe, socioprofessionnels, etc.
52. A la naissance, la probabilité de mourir entre 65 et 66 ans est de 633/100000 = 0.633%.
1
53. Mathématiquement, e, = Zéqge mar (g 4 5) p—qu, ol “Age max” est ’Age maximal dans la table. Le 1/2
Pz

traduit une hypothése d’équiprobabilité des déces dans ’année.
54. Voir Institut des Actuaires (2006) pour des détails.
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3. Les Tables 2013-2070 servent a 'INSEE pour projeter la population francaise a 1’horizon
2070. Sur la mortalité comme sur la natalité ou I'immigration, elles refletent un consensus
d’experts sur les évolutions probables plutot qu’une analyse statistique (voir Toulemon
(2007)). Les caisses de retraite les utilisent souvent pour évaluer leur passif (voir, par
exemple, COR (2021));

4. Finalement, les Tables TGH 05 et TGF 05 sont des tables de mortalité pour les générations
nées entre 1900 et 2005, constituées pour évaluer des portefeuilles de rente et d’utilisation
réglementaire depuis 2006. Elles sont construites a partir de données d’expérience provenant
de portefeuilles de rentes ®®, ajustées avec les Tables INSEE jusqu’en 2000. Assez anciennes,
elles peuvent sous-estimer ’espérance de vie actuelle des rentiers. La réglementation auto-
rise d’ailleurs les assureurs a construire leurs propres tables a partir de leurs portefeuilles
d’assurés si elles sont certifiées par un actuaire indépendant.

55. Cet échantillon, fourni principalement par la fédération des assureurs frangais (FFSA), comporte deux
millions de rentes, sur la période 1993-2005, dont 700 000 liquidées.
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