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PRIX DE RENTE:
DE LA REGLEMENTATION AUX « FAIR VALUE »

Contexte

Dans le cadre de la loi sur les pensions complémentaires, les rentes viagéres ont connu un
regain d’'intérét. Un des objectifs du législateur a éé de rappeler qu'un plan de pension
pouvait prévoir soit des capitaux soit des rentes. Dans ce contexte, une révision du mode de
taxation des rentes a été promulguée ; dans le méme temps, un choix plus explicite entre rente
et capital a été prévu pour les affiliés avec des droits nouveaux d’ option entre les deux types
de liquidation. Ces modalités ont bien sir mis en lumiére la nécessité de déterminer des
coefficients appropriés de conversion de capital en rente — ce que les techniciens appellent le
prix de rente.

La notion de prix de rente

Le prix de rente, dans sa forme la plus simple, peut se définir comme la valeur actuelle
moyenne d’ une suite de paiements périodiques futurs effectués (par exemple) tous les mois et
ce, tant que le bénéficiaire est en vie. 1| dépend donc fondamentalement de deux éléments:
un élément financier- I’ actualisation des flux financiers futurs- et un élément démographique-
la prise en compte des probabilités de survie aux dates futures auxquelles les paiements auront
lieu.

Calculer correctement un prix de rente revient donc a fixer convenablement un processus
d actualisation et a  choisrr une table de mortalité adéquate.
A ce sujet, on sait que I'arrété royal vie comprend des régles minimales basées pour les
rentes sur les tables de mortaité MR/FR et sur un taux maximum d’ actualisation de 3.75%.
Conscient du caractére obsoléte de ces tables (qui datent de plus de 10 ans), le |égislateur a
prévu pour les régles de conversion liées a la LPC, de leur appliquer une correction d’ége de
moins 5 ans; ce rajeunissement est donc censé corriger I'allongement de la longévité,
phénomeéne qui a bien sir un impact particulierement important sur les prix de rente.

Ces adaptations forfaitaires n'ont bien évidemment qu’'une valeur approximative et ne
tiennent surtout pas compte du caractere dynamique de I’amélioration de la longévité. On
peut ansi dire qua peine promulguée, la regle nest déa plus dactuaité!
Il ne s'agit donc que d’'une solution transitoire de facilité en attendant de passer & des taux
calculés al’ aide d’instruments modernes de I’ actuariat (le temps notamment pour la CBFA de
constituer une base de données fiable sur la mortalité des rentiers).
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Lien avec lafair value

On peut a cet égard songer aux régles de fair value qui vont irrémédiablement envahir nos
marchés et conduire a calculer autrement les provisions et engagements de compagnies
d'assurances et fonds de pension. 1l s'agit ni plus ni moins de déterminer le juste prix de
revient technique d'un produit d’ assurance.

Comment appliguer a des prix de rente la logigue de la far vaue?
Au niveau financier, la fair value d’une rente n’est guere trés différente du prix marché d’'une
obligation a coupons ; comme dans la détermination du prix d'une obligation couponnée, on
peut utiliser la structure des taux zéro coupons (encore appelés taux spot) pour actuaiser les
cash flows futurs.

Au niveau démographique, il suffit alors de probabiliser ces flux actualisés a I'aide d'une
table de mortalité prospective jouant ainsi le réle de « best estimate » de la mortalité attendue
de I affilié.

On peut ainsi comparer des valeurs économiques de prix de rente aux valeurs
conventionnelles fixées par la réglementation et corriger le cas échéant les niveaux de
provisions d’engagements en rente. On peut aussi juger de I'écart avec les bases
réglementaires.

Enfin, des simulations stochastiques des taux d'actualisation et des taux de mortalité
permettent d’évaluer la précision des prix de rentes ainsi obtenus, et le risque pris par
I’ assureur ou le fonds de pension. En fonction de la marge d’ erreur, un chargement de sécurité
adéquat peut étre appliqué.

Un outil smple de calcul

Les actuaires de Reacfin SA, spinoff de I'lInstitut des Sciences Actuarielles de I'UCL, ont
dans ce contexte développé un outil simple et convivial, permettant a I’ utilisateur de calculer
un prix de rente donné, en fixant la périodicité des paiements, la croissance éventuelle des
arrérages ou la réversion et en choisissant diverses options tant au niveau du processus
d'actualisation que des tables de mortaité. |l sagit d'une librairie de fonctions
démographiques et actuarielles permettant de jongler avec les taux spot et les tables de
mortalité d’ expérience, périodiques et prospectives.

L’ actualisation se fait soit a I'aide d’un taux constant librement choisi par I’ utilisateur, soit
gréce a des taux spot dans une optique de fair value. Dans ce dernier cas I’ utilisateur peut soit
introduire lui-méme des taux spot soit introduire des taux de rendement actuariels
d’obligation de type OLO tels que réguliérement publiés dans la presse. Le logiciel recalcule

Reacfin s.a. CEl - Chemin du Cyclotron 6 « B-1348 Louvain-la-Neuve « Phone: +32 (0)497 48 98 48 . Fax: +32 (0)10 47 94 32
E-mail: info@reacfin.com « TVA: BE 0862.986.729 . Fortis: 001-4174957-56 « RPM Nivelles www.reacfin.com



alors la structure sous jacente des taux spot selon la méthodologie prévue dans I arrété royal
vie. Plusieurs tables de mortaité sont disponibles (tables INS 2001-2003, tables
réglementaires MR, FR, MR-5, FR-5, MK, FK et lavariante FK’, tables marché basées sur les
statistiques de la CBFA et tables prospectives population basées sur les statistiques du BfP et
de 'INS). Les fonctions peuvent étre aménagées afin d'utiliser des tables d' expérience
propres a la compagnie ou au fonds de pension, afin de tenir compte de I’ antisélection. Des
tables étrangéres peuvent également étre introduites dans les fonctions, y compris des tables
prospectives, sur demande des utilisateurs.

Notez que ce module de calcul de rentes n'est que le premier produit d'une gamme

d actutilitaires®, des fonctions Excel développées par Reacfin SA qui permettront a tout
actuaire d’ avoir acces aux techniques les plus récentes des sciences actuarielles.

Evaluation des prix de rentes en fair value

Mettons a présent en pratique les concepts introduits ci-dessus et évaluons les prix de revient
techniques de contrats de rentes. 1l Sagit tout d'abord de se donner des taux de mortalité
réalistes. Pour ce faire, nous utilisons une table prospective relative a la population belge
(notez qu'il faudrait tenir compte de I’ antisélection pour aboutir & une fair value correcte,
comme hous I’ expliquerons plus bas). Cette table prospective donne des taux de mortalité par
age, en fonction de I’année calendrier au cours de laquelle cet &ge est atteint (on tient donc
compte de la génération a laguelle I’ individu appartient). Le résultat est visible a la Figure 1.
Sur la période 1950-2000, il s'agit des taux de mortalité fournis par le Bureau fédéral du Plan
et I'INS, extrapolés aux grands &ges. Ensuite, les taux de mortalité futurs sont obtenus en
appliquant la méthode développée a I Institut des Sciences Actuarielles de I'UCL (basée sur
le célébre modéle de Lee & Carter).

La Figure 2 illustre I’ évolution de I’ espérance de vie a 65 ans, selon les tables prospectives.
On'y lit donc en ordonnée le temps moyen restant a vivre a un individu atteignant I’ &ge de 65
ans au cours de I’année donnée en abscisse, selon qu'il s'agit d’'une homme ou d'une femme.
On congtate une tendance a la hausse trés nette : I’ assureur et le fonds de pension feront donc
bien de suivre réguliérement I’ évolution de la mortalité, en revoyant annuellement les bases
techniques d’ expérience.

Passons a présent aux prix de rentes. Nous ne considérerons ici que des contrats tres simples,
donnant droit au versement d'un euro par an, sans indexation, pour autant que |’ assuré soit
encore en vie a cet instant (il s agit donc du taux de conversion, a savoir le prix a payer par
euro de rente). La réversion sur la téte du conjoint survivant sera également considérée. Bien
entendu, les fonctions Excel créées par Reacfin SA permettent d'introduire différentes
clauses, comme le fractionnement, I'indexation, le terme différé, etc. Commencons par
travailler a un taux fixe de 3%. La Figure 3 illustre I’ évolution du prix de rente, ainsi que la
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part arajouter en cas de réversion a100% sur le conjoint survivant (supposé de I’ autre sexe et
du méme &ge que latéte principale). A nouveau, la tendance a la hausse est trés nette.

Nous pouvons également travailler avec des taux spot, ce qui s avere préférable dans une
optique fair value. Les rendements réels moyens bruts des OLO a la date du 28 octobre 2005
ont éé utilisés pour reconstituer la courbe des taux, selon la méthode retenue dans I arrété
royal vie. Les prix de rentes sont donnés a la Figure 4, dont la présentation est semblable a
celle de la Figure 3. Nous obtenons dans tous les cas des valeurs légerement inférieures a
celles déduites du taux fixe de 3%.
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Figure 1. Taux de mortalité en fonction de I’ &ge et de I’ année au cours de laguelle cet &ge et
atteint (échelle logarithmique, les taux masculins sont au-dessus, les taux féminins en-
dessous)
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Figure 2. Evolution de I espérance de vie restante & 65 ans en fonction de I’ année au cours de
laguelle cet &ge est atteint.

Afin d'évaluer le taux fixe correspondant aux taux spots, nous avons calculé les prix de rente
aux taux de 3%, 3.25%, 3.5% et 3.75%. Ceci a donné les valeurs suivantes pour un homme
atteignant I’ ége de 65 ans en 2005 : 12.09 a comparer avec les
11.58 eurs passent a 14.99

et 13.85 acomparer avec les 14.16

correspond donc a un taux fixe de I’ ordre de 3.5%.
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Figure 3. Evolution du prix d'une rente viagére sur une téte masculine (en haut) ou féminine
(en bas) de 65 ans, en fonction de I’année au cours de laquelle cet &ge est atteint, et
supplément pour laréversion pleine sur le conjoint survivant (du méme &ge), au taux
technique annuel de 3%
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Figure 4. Evolution du prix d'une rente viagére sur une téte masculine (en haut) ou féminine
(en bas) de 65 ans, en fonction de I’année au cours de laquelle cet &ge est atteint, et
supplément pour laréversion pleine sur le conjoint survivant (du méme age), avec les taux
spot obtenus sur base des rendements réels moyens bruts des OLO en date du 28 octobre 2005



Antisélection

Les rentes connaissaient un succes mitigé en Belgique jusgu’a la LPC. Par conséquent, ce
produit est sujet a une antisélection trés forte : on constate une importante sous-mortalité des
assurés par rapport a I’ensemble de la population, et ce phénomene est d’ autant plus marqué
gue le produit est souscrit atitre individuel (comme nous avons eu I’ occasion de le démontrer
aplusieurs reprises dans des articles parus dans le Monde de |@ssurance).

La mortalité est influencée par des facteurs géographiques et socio-économiques. Afin de s'en
convaincre, calculons les espérances de vie restantes en fonction du profil de I'individu, en
adaptant a la Belgique les chiffres de I'INSEE francais. Ceci donne les espérances de vie
suivantes & 35 ans en 2005 :

Hommes Femmes
Population générale 46,50 53,37
Cadres 52,17 55,59
Agriculteurs 49,33 53,93
Ouvriers 44,23 52,26
Inactifs non retraités 32,32 52,26

On constate de fortes disparités entre les catégories socio-professionnelles. 1l est donc
essentiel que I’assureur ou le fonds de pension étudie précisément la mortalité du groupe
couvert. Les modéles relationnels, qui ont fait I’objet de recherches au sein de I'Institut des
Sciences Actuarielles de I’'UCL, permettent de construire des tables d’ expérience (méme pour
des groupes de taille moyenne a réduite).

Les tables d’expérience propres a I'assureur ou au fonds de pension nécessitent pour leur
élaboration des statistiques relatives a la mortaité du groupe considéré (essentiellement, le
nombre de déces enregistré par an, ventilé par &ge, par sexe, et éventuellement selon d autres
critéres comme la fonction occupée — employé, ouvrier, cadre, ... - ou le niveau de rente).
Dans I’ attente de telles statistiques, une premiére évaluation de I’ impact de I’ antisélection sur
la solvabilité de I’ assureur ou du fonds de pension peut étre obtenue gréce aux outils congus
par Reacfin SA. La longévité propre au groupe considéré peut en effet étre appréhendée par
une espérance de vie bien choisie. La table de mortalité de référence est alors déformée de
maniére a produire la méme valeur pour cette espérance de vie. Cette approche n’est bien
entendu qu’ approximative, mais permet de decider si I'élaboration de tables de mortalité
d expérience s impose.



Rentes différées

La rente différée dont les paiements débutent a un age élevé (connue dans le monde anglo-
saxon comme la Advanced Life Delayed Annuity) constitue un outil efficace de gestion du
risque de longévité au niveau individuel. Plutét que de convertir une partie du capital retraite
en une rente servie immédiatement, I’ assuré achete une rente dont les paiement ne débuteront
gu’en cas de survie a un ge avance, entre 80 et 90 ans disons. Dans la mesure ou la mortalité
des 65-90 ans croit assez rapidement avec I'age, la prime est raisonnable, et le rendement
financier procuré aux survivants tres competitif.

L’individu qui opte pour cette formule de rente peut optimiser plus efficacement sa politique
de placements financier. En effet, il ne doit plus se constituer un panier d actifs lui procurant
des rendements acceptables jusgu’a son décés, mais bien jusgu’au début du service de la
rente. L’horizon de placement devient donc déerministe. C'est la raison pour laguelle ce
produit afait I’objet de plusieurs éudes, notamment par le Professeur Milevsky (titulaire de la
Chaire ARAB internationale).

Considérons un taux fixe de 3% et les tables de mortalité prospectives relatives a la
population belge. Nous donnons dans le tableau suivant le prix de telles rentes viagéres, pour
un individu de 65 ans en 2005, en fonction de la date ou les paiements commenceront :

Début des paiements Hommes Femmes
2005 12,09 14,99
2010 1,77 10,53
2015 4,53 6,91
2020 2,30 4,09
2025 0,94 2,06

On congtate une décroissance tres rapide en fonction du terme, ce qui rend le produit tres
abordable, tout en procurant une réelle couverture du risque de longévité au niveau individuel.

Notez que si ce produit avait été acheté par une prime unique a 35 ans (donc payée en 1975),
il n’en aurait co(té que les sommes données au tableau suivant :

Début des paiements Hommes Femmes
2005 4,09 5,58
2010 2,63 3,92
2015 153 2,57
2020 0,78 1,52
2025 0,32 0,76

Les primes ne représentent plus environ que le tiers des précédentes. Un tel produit peut donc
étre vendu moyennant le paiement d’ une prime périodique modique.



Conclusions

Alors que les rentes étaient pratiguement tombées en désuétude chez nous, les récentes
modifications |égislatives et les prestations limitées de la Sécurité Sociale devraient conduire
aun regain d'intérét pour ce produit (en particulier, les rentes différées qui répondent bien au
besoin de protection contre le risque de longévité au niveau individuel). Les techniques
actuarielles de gestion des rentes sont cependant particulieres. Cet article en a présenté, de
maniére assez informelle, les grandes lignes, tout en présentant un outil pratique d’ évaluation
des engagements viagers.
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