
INVESTISSEMENT OPTIMAL DANS LES RENTES ET
L’ASSURANCE VIE POUR LES COUPLES À LA RETRAITE:
LE RÔLE DES MOTIFS DE LEGS AU PREMIER DÉCÈS

Ce cahier examine comment le souhait de transmettre une partie du patrimoine au décès du

premier membre d’un couple — appelé ici motif de legs au premier décès — modifie les choix

optimaux de consommation, de rentes viagères et d’assurance vie à la retraite. Il étudie

également dans quelle mesure les produits dont les paiements dépendent de la survie ou du

décès peuvent permettre de concilier ce type de legs avec la protection financière de la personne

survivante.

Les auteurs développent un modèle de cycle de vie pour des couples à la retraite qui peuvent

consommer, détenir des rentes viagères ou souscrire une assurance vie. Le modèle autorise un

legs au décès du premier membre du couple ainsi qu’un legs final au décès de la personne

survivante. Une solution analytique est d’abord obtenue dans un cadre de marchés complets,

puis le modèle est calibré à partir de l’enquête Health and Retirement Study aux États-Unis pour

quatre quartiles de revenu permanent. Les simulations portent sur des couples mariés composés

d’une femme et d’un homme, supposent des produits actuariellement équitables et expriment les

montants en dollars américains de 2014. Dans la simulation de référence, le couple se situe dans

le deuxième quartile de revenu permanent et dispose d’un patrimoine initial de 300 000 $ lorsque

le conjoint a 65 ans; la conjointe est supposée avoir trois ans de moins.
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FAITS SAILLANTS

Ce cahier de recherche trouve que:

Les produits viagers permettent d’égaliser le legs optimal au premier décès de façon à ce que, à un
moment donné, son montant ne dépende pas de la personne qui décède en premier. Sans ces
produits, le montant du legs dépend davantage des différences de revenu et d’espérance de vie
entre les deux membres du couple; dans la simulation de référence, au début de la retraite, le legs au
premier décès est inférieur d’environ 37 000 $, soit 15%, lorsque le conjoint décède en premier plutôt
que la conjointe.

Un motif de legs au premier décès plus fort augmente la demande d’assurance vie ou réduit la
demande de rentes. Il diminue aussi les ressources laissées à la personne survivante, puisque le
couple choisit de léguer une part plus importante de son patrimoine au moment du premier décès.

Pour le couple de référence, le motif de legs au premier décès réduit la consommation annuelle
d’environ 3 400$, soit près de 7%, tout en ayant peu d’effet sur le profil global de richesse. La
diminution de la consommation finance surtout un recours accru à l’assurance vie, ou à un recours
moindre aux rentes viagères.

https://ire.hec.ca/25-optimal-investments-in-annuities-and-life-insurance-for-retired-couples-the-role-of-side-bequest-motives/


Dans l’ensemble, lorsque les motifs de legs au premier décès sont pris en compte, la part attendue
de la période de retraite pendant laquelle le couple détient une rente liée à la vie de la conjointe
passe de 61% à 33%, tandis que la part correspondante pour une rente liée à la vie du conjoint
passe de 49% à 8% (voir la figure). La valeur actualisée attendue du revenu tiré des rentes privées
diminue de 73% pour les femmes mariées et de 95 % pour les hommes mariés.

Les ressources de la personne survivante diminuent de façon importante du fait des motifs de legs
au premier décès. En moyenne, elles sont inférieures d’environ 126 000$ après le décès de la
conjointe et de 120 000$ après le décès du conjoint. Le ratio patrimoine-revenu de la personne
survivante est inférieur de plus de 37%.

L’accès aux produits liés à la survie ou au décès procure un gain de bien-être moyen équivalant à
environ 6 % du patrimoine, mais les motifs de legs au premier décès modifient sensiblement la
répartition de ces gains. Pour les couples du quartile de revenu permanent le plus faible, la volonté
de payer pour avoir accès à ces produits passe de 18 % à 7 % du patrimoine; elle augmente dans les
deux quartiles supérieurs de revenu permanent, où la demande d’assurance vie est plus forte.

Ne pas tenir compte des motifs de legs au premier décès dans la conception d’une stratégie
financière entraîne des coûts de bien-être importants. Les couples à la retraite seraient disposés à
payer, en moyenne, 15% de leur patrimoine pour adopter des stratégies de consommation et
d’investissement qui respectent leurs préférences en matière de legs au premier décès. De plus,
36% des couples préféreraient ne pas avoir accès aux produits liés à la survie ou au décès plutôt que
de suivre une stratégie qui ne tient pas compte de ces préférences.

www.ire.hec.ca

Part attendue de la période de retraite du couple durant laquelle des rentes sont
détenues sur la vie de chaque conjoint, avec et sans motifs de legs à des tiers



CONCLUSION

Les résultats montrent que les motifs de legs au premier décès peuvent modifier sensiblement la stratégie
financière d’un couple à la retraite. Les produits viagers ne servent pas seulement à protéger le niveau de
vie de la personne survivante : ils permettent aussi de rendre le legs au premier décès moins dépendant
de l’identité de la personne qui décède en premier. En contrepartie, un motif de legs plus fort réduit la
consommation et les ressources conservées pour la personne survivante, tout en augmentant la demande
d’assurance vie et en réduisant celle de rentes. Ces mécanismes peuvent expliquer une partie de la faible
demande observée pour les rentes chez les couples. Les résultats reposent toutefois sur un modèle
calibré à partir de données américaines, sur des produits actuariellement équitables et sur un cadre qui ne
tient pas compte des placements en actions, du divorce ou de la remise en couple.

IMPLICATIONS POTENTIELLES POUR LES POLITIQUES

Les conclusions suggèrent que la planification du revenu de retraite et l’encadrement des produits viagers
devraient tenir compte explicitement des préférences de transmission au décès du premier membre du
couple, plutôt que de se concentrer uniquement sur la consommation et la protection de la personne
survivante. Les outils de conseil pourraient intégrer des questions distinctes sur le legs au premier décès,
le legs final et le niveau de ressources souhaité pour la personne survivante. Les résultats invitent aussi à
envisager des solutions combinant rentes et assurance vie, adaptées au revenu et au patrimoine du
ménage. Enfin, une faible participation aux rentes ne devrait pas être interprétée automatiquement
comme une erreur financière : elle peut refléter des préférences de transmission cohérentes. Des
analyses supplémentaires fondées sur des données canadiennes et sur des produits comportant des frais
seraient nécessaires avant d’en tirer des recommandations réglementaires précises.
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