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Calcul financier pour le locataire !? B

Economie du sol et de I'immobilier

Bienvenue dans cette legon du cours d'économie notes
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Exemple: location d'un appartement e

FCOLE POLY
FEDERALE DE LAL

Horizon 2 ans

A

ternative 1: Location
* L'usager doit payer {L,, L,}
* |l peut placer FP, au taux i

FP, an 1 an 2 FPy X (1+i)2
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Economie du sol et de I'immobilier

du sol et de I'immobilier consacrée au calcul financier pour le locataire. Nous avons notes
déja une fois adopté le point de vue du locataire lorsque nous avons admis qu'au
lieu de payer ce qui était & ce moment-la le fermage, ou la rente fonciére pour une
année d'utilisation du sol, on pouvait aussi acheter le terrain au début de I'année et
le revendre a la fin de I'année. En réalité, les locations, les fermages durent
plusieurs années. Donc il faut comparer plusieurs années de loyer avec l'alternative
d'acheter le terrain. Nous allons voir comment on peut faire cette comparaison.
Adoptons la perspective d'un usager
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Exemple: location d'un appartement el

Horizon 2 ans

Alternative 1: Location
* L'usager doit payer {L,, L,}
* |l peut placer FP, au taux i
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qui souhaite acquérir un appartement pour I'occuper lui-méme. Il ne va pas faire un notes
calcul de rentabilité comparé a un placement alternatif de ses fonds, ce n'est pas le
but. Ce qu'il cherche, c'est un logement. Donc il va comparer les colts de la
location avec ceux de l'achat. Je vais traiter ces codts successivement, en
commencant par les codts de la location. Et je vais le faire sur un horizon de deux
ans, simplement pour des raisons de lisibilité graphique. En fait, le raisonnement
est exactement le méme pour un nombre plus important d'années. On a donc
l'alternative location en premier : dans ce cas-la, I'usager doit payer un loyer L1
pour la premiére année, un loyer L2 pour la deuxieme. Pas forcément le méme.
Comme il loue, il n'investit pas son argent dans I'appartement, il peut placer ses
fonds propres dans le placement financier, qui va lui rapporter le taux d'intérét i.
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Exemple: location d'un appartement il

Horizon 2 ans

Alternative 1: Location
* L'usager doit payer {L,, L,}
* |l peut placer FP, au taux i
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FP, an 1 an 2 FPy X (1+i)?
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On a donc deux flux financiers : le placement financier qui, sur deux ans, notes
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Exemple: location d'un appartement

Horizon 2 ans

Alternative 1: Location
* L'usager doit payer {L,, L,}

e

Fy =FPyx (1) — L, x (1) - L,

* |l peut placer FP, au taux i

// T TTT——
FP, an 1 an 2 FPy X% (1
1 ] |
L4 Ly x (1+) -

sol et de I'immobilier

devient le montant investit augmenté des intéréts cumulés sur deux ans. Et puis on
a ce qu'il doit débourser pour l'usage du logement : le loyer. Le loyer de la premiére
année pése sur son compte courant jusqu'a la fin de la deuxiéme année, il va donc
apparaitre a la fin de la deuxieme année en étant augmenté du taux d'intérét i. Et
puis le loyer qu'il doit payer a la fin de la deuxieme année. La somme de ces deux
composantes, c'est-a-dire la valeur terminale de son fonds immobilier, de sa fortune
au terme de ses deux années, est représentée sur cet encadré. On a donc ses
économies qui ont pu augmentées du fait du placement financier et puis les loyers
gu'il a da payer en tenant compte de la temporalité,

notes
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Exemple: achat d'un appartement i

Alternative 2: achat

- Il paie Pl, a I'achat et revend au prix PI,

* I paie les intéréts sur D, = Pl, - FP, au
taux i et les charges {C,, C,}
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Ply - D, an 1 an 2 Pl, = Dy X (14i)?
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soit le fait qu'il a d'abord di payer le loyer L1 au terme de la premiere année, et le notes
loyer L2 au terme de la deuxiéme année.
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Exemple: achat d'un appartement P

Alternative 2: achat

* Il paie Pl, a 'achat et revend au prix PI,
Il paie les intéréts sur D, = Pl, - FP, au

taux i et les charges {C,, C,} FA —Pl —D, x(14i’ —C, x (14 FCZ‘

®

Ply = Dy an 1 an 2 Pl, = Dy X (1+i)?
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S'il choisi plutdt d'acheter I'appartement, I'usager doit payer le prix d'achat, donc notes
PI10. Mais il a la possibilité de revendre I'appartmenet au prix P12, indice 2 car ce
sera au prix en vigueur au terme de la deuxiéme année. Il va emprunter une partie
du prix d'achat : le montant D, qui est la différence entre le prix qu'il paie pour
I'appartement, et ses fonds propres. Fonds propres qu'on a déja vu dans le calcul
de la catére. Les intéréts sont payés au taux |, et par hypothése, pour simplifier,
c'est le méme taux que le rendement du placement financier. En plus de payer les
intéréts, notre acquéreur qui a acheté un appartement, doit payer des charges : C1
pour la premiére année, C2 pour la deuxiéme. Et donc, au terme des deux ans de
I'horizon d'analyse, il aura d'une part la possibilité de revendre I'appartement au prix
P12, mais il devra rembourser la dette avec les intéréts. Et il aura a payer aussi les
charges C1 pour la premiére année, majorées de l'intérét puisqu'il y a une année
d'intérét qui court quand cette somme est prélevée dans son compte courant. Et
puis C2, les charges qu'il doit payer a la fin de la deuxiéme année.
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= = )
Comparaison des alternatives b
Alternative 1: Location Alternative 2: Achat

‘F,’ZL :FPOX(1+i)2_L1X(1+i)_L2‘ FzA :Plz_Dox(1+i)2_cf><(1+i)_cz‘
= |
Fy =F}' < FP,x (142 +D, x (1+1)* =L, x(1+i) = C, x(1+i) +L, —C, +Pl,

(FP,+D,)x(1+i)* = (L,—C,)x(1+i)+(L, —C,)+Pl,

L,-C, L,-C, Pl
T+i (i (140)

FP,+D, =PI, =
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Donc au total, la valeur terminale de sa fortune immobiliére, ou de son fonds notes
immobilier, est égale au montant représenté dans cet encadré, a savoir, le prix de
revente de I'appartement, la dette qu'il faut rembourser avec les intéréts cumulés,
les charges C1 et C2, C1 étant majorées du fait que c'est déja au terme de la
premiére année qu'il a di les payer et donc ¢a porte intérét encore sur la deuxieme
année, ou plutdt ¢ca diminue son revenu du compte courant. |l me reste a comparer
les valeurs terminales du fonds immobilier dans le cas de la location et de I'achat,
pour voir qu'elle est la solution la plus avantageuse. J'ai reproduis ici les deux
encadrés que nous venons de voir, on les retrouve. L'hypothése est celle d'une
égalité en équilibre entre les valeurs terminales des fonds dans les deux cas de
figure. On a cette égalité, ce colt similaire de la location et de I'achat lorsque cette
condition est remplie, lorsque ce terme est égale a celui-ci. Et j'ai commencé a
regrouper un peu les expressions qui se ressemblent. Donc on retrouve (je peux le
mettre avec des fleches) la valeur terminale des fonds propres dans I'option location
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Plus généralement

La location colite VA({L.})
L'achat colte Ply + VA({C,}) - VA(Py)

Achat plus avantageux si Pl + VA({C.}) -

Donc si Pl, < VA(L.-C.}) BNA(P)

Pn) < VA(L)

L
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alors que coté achat, il va devoir rembourser la dette, passer de l'autre c6té ca
devient plus dette fois 1+l au carré. Et a droite, j'ai mis le loyer — la premiere et la
deuxiéme année sont |4, qui recoivent des signes positifs quand ils passent de
l'autre coté de I'égalité. Et on a aussi sans modification, les charges du propriétaire
C1 et C2. Et je peux encore regrouper plus. Vous voyez que j'ai mis ensemble FPO
et DO, puisque les deux sont multipliés par deux ans d'intéréts, et puis j'ai regroupé
L1 et C1, puisqu'eux aussi sont multipliés par les mémes facteurs d'intérét : 1+l
pour les loyers et charges de la premiére année, simplement 1 pour les loyers et les
charges de la deuxiéme année. Et n'oublions pas la valeur terminale, qui est la. Or,
la somme des fonds propres et de la dette, c'est le prix d'achat de I'appartement.
Donc on peut exprimer ¢a ainsi. J'ai divisé des deux c6tés par 1+l au carré. Pour
obtenir finalement cette expression. A savoir que le prix de l'appartement, s'il est
égale a cette valeur actuelle du loyer diminué des charges, et de la valeur de
l'appartement, les deux alternatives (location et achat) sont équivalentes,
c'est-a-dire gu'elles conduisent au terme des deux ans de notre horizon exactement
a la méme valeur terminale du fonds immobilier. De fagon générale, sur un horizon
d'investissement plus long, on peut dire qu'on a équivalence entre location et achat
lorsque le prix d'achat de I'appartement est donné par cette équation, cette
condition. Qu'est-ce que c'est ? On reconnait les loyers du locataire moins les
charges du propriétaire, actualisés toutes les n années de notre calcul, et puis la
valeur terminale, la valeur de revente de notre appartement, lui aussi ramené a
aujourd'hui par actualisation, en divisant par 1+| a la puissance n. Donc quand cette
condition est remplie, il est indifférent pour I'usager, d'acheter ou

notes
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Plus genéralement

La location colite VA({L.))

L'achat colte Ply + VA({C}) - VA(Py)
Achat plus avantageux si Pl + VA({C.}) - )
Dong si Ply < VA{L,-C,.}) B¥A(Py)

|

Pn) < VA({L:})

ol
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de louer lI'appartement. Alors pour mieux comprendre : la location lui colte quoi ?
La valeur actuelle des loyers qu'il doit payer. L'achat codte le prix qu'il doit
débourser pour acquérir I'appartement mais en méme temps il pourra le revendre
plus tard,

notes
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Comparaison avec le calcul du hailleur il

Usager par rapport au
propriétaire-bailleur:

L identiques
C, plus faibles
Py plus élevé (?)

i plus faible

— Pl,  plus élevé (?)

Economie du sol et de I'immobilier
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Comparaison avec le calcul du hailleur

L

Usager par rapport au
propriétaire-bailleur:

identiques
plus faibles
plus éleve (?)
plus faible

plus éleveé (?)

Economie du sol et de I'immobilier

par l'usager, puisqu'il rentre dans le calcul de son consentement & payer pour
I'appartement. L'actualisation qui est cachée dans ces expressions valeur actuelle
se fait au taux moyen du taux auquel il pourrait placer ses fonds propres et du taux
auquel il emprunte, puisque dans un cas, en temps que locataire, il peut placer ses
fonds propres, et dans l'autre cas, il a le colt d'opportunité des fonds propres placé
dans l'appartement, et il doit payer des intéréts sur I'argent qu'il aura emprunté pour
pouvoir financé I'achat. De son c6té l'investisseur-bailleur, on I'a déja vu, détermine,
calcule son consentement a payer comme étant égale a la valeur actuelle des
revenus nettes, qui sont égaux au loyer moins les charges. Et puis la valeur actuelle
du prix auquel il pense pouvoir revendre I'appartement ou le bien immobilier Dans
son cas, les loyers n sont des loyers encaissés, les charges sont des charges de
propriétaires bailleurs, c'est-a-dire le propriétaire qui remet en location le logement,
et puis le prix de revente, c'est de nouveau le prix de revente anticipé, mais par un
investisseur-bailleur. Et finalement l'investisseur-bailleur actualise les revenus nets
et le prix de revente au taux moyen du taux requis pour ses placements (puisqu'il
compare avec un placement financier alternatif) et aussi du taux auquel il emprunte
puisqu'il pourra peut-étre financer une partie du taux d'achat via son investissement
par un emprunt. Nous avons donc vu que l'usager qui compare location / achat d'un
appartement fait finalement les mémes calculs qu'un investisseurs qui compare
achat d'un appartement dans le but de le remettre en location avec le placement
financier alternatif. Méme calcul. Méme formule. Les termes, les parameétres qui se
ressemblent mais qui ne sont pas forcément tout a fait les mémes, qui ne sont pas
égaux. Alors la partie loyer si. Puisque le loyer que paie le locataire s'il choisi de
louer est le loyer que recoit l'investisseur- bailleur, s'il

notes
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Comparaison avec le calcul du hailleur

L,

il

NNE

Usager par rapport au
propriétaire-bailleur:

identiques
plus faibles
plus éleve (?)
plus faible

plus éleveé (?)

Economie du sol et de I'immobilier

remet le loyer en location. Donc les loyers sont en principe les mémes. Par contre,
les charges pas forcément. D'un c6té, on a les charges d'un propriétaire occupant,
frais d'entretien, etc., qui sont probablement plus faibles que les charges qu'on a de
l'autre coté, qui sont celles d'un propriétaire bailleur, c'est-a-dire quelqu'un qui
remet I'appartement en location, et qui doit assurer un service, assurer un entretien
de I'immeuble, I'appartement dans ce contexte. Donc en principe, on devrait
s'attendre & des charges plus faibles pour un propriétaire occupant que pour un
propriétaire bailleur, aussi parce que le propriétaire occupant fait souvent lui-méme
une partie des travaux d'entretien, de jardinage, etc. Ensuite, si on regarde le prix
auquel chacun compte revendre I'appartement, le bien immobilier, on s'attend en
général & ce que les propriétaires occupants soient plus optimistes. Plut6t, ils ont
tendance a surévaluer le prix auquel ils pourront revendre leur appartement ou leur
maison.

notes
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Comparaison avec le calcul du hailleur e

Usager par rapport au
propriétaire-bailleur:

| identiques

C, plus faibles
Py plus élevé (?)
i plus faible

— Pl,  plus élevé (?)

Economie du sol et de I'immobilier

D'un autre c6té (c'est pourquoi j'ai mis un point d'interrogation) il arrive assez notes
fréquemment qu'un usager qui achéte un appartement pour I'utiliser lui-méme ne
prennent pas en compte dans son calcul 'augmentation possible du prix de cet
appartement. Ce c6té spéculatif ne fait pas forcément partie des calculs d'un usager
typique. Evidemment, il y a le taux d'intérét ou le taux d'actualisation utilisé. En
regle générale, les investisseurs-propriétaires-bailleurs ont des exigences de
rendements plus élevées. On voit aussi que les propriétaires occupants oublient
souvent le codt d'opportunité des fonds gu'ils ont investis. lls mettent une partie de
fonds propres pour acheter leur logement (maison ou appartement) et ont tendance
a ne pas prendre ¢a en compte comme un co(t.
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Comparaison avec le calcul du hailleur

Usager par rapport au
propriétaire-bailleur:

identiques
plus faibles
plus élevé (?)
plus faible

plus éleveé (?)
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C'est un codt invisible, c'est un manque a gagner,

notes
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Autres difféerences entre location et propriéte

I

Economie du sol et de I'immabilier

c'est un revenu qu'ils n‘ont pas, puisqu'ils pourrait faire un placement financier, ils
les mettent dans I'appartement, ils ont tendance a oublier ¢a. Et par conséquent le
colt d'actualisation, le colt du capital est plus faible pour un propriétaire occupant
gue pour un investisseur. Pour toutes ces raisons (taux d'actuali- sation plus faible
pour l'occupant, tendance a surévaluer le prix de revente, charges plus faibles), on
s'attend a ce que la valeur actuelle de L-C, du revenu net et du prix de revente soit
plus élevée pour un usager que pour un investisseur. En d'autres termes, le
consentement a payer pour un appartemnet de la part d'un usager, est plus élevé
gue de la part d'un investisseur. Alors si comme je viens de le démontrer, l'usager
est prét & payer plus pour un appartement, pour un logement en général, qu'un
investisseur, on devrait s'attendre a ce qu'il n'y ait que des propriétaires occupants,
et pas de logements locatifs. Et en fait, c'est vrai dans beaucoup de pays, les
proportions de propriétaires sont trés élevées, de I'ordre de 80 a 90 %. En Suisse
ce n'est pas le cas, puisqu'on a moins de 40 % des ménages qui possédent le
logement qu'ils occupent. Ca veut dire qu'il doit y avoir d'autres raisons qui font que
tout le monde n'achéte pas. Pour commencer, il faut avoir les moyens, évidemment.
Et surtout, il y a d'autres différences entre location et propriété que simplement le
colt. On s'est concentré sur ce que colte les deux alternatives mais il y a d'autres
éléments importants dans la comparaison, d'autres éléments que les ménages, que
les usagers prennent en compte lorsqu'ils comparent les deux alternatives.

notes
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RAutres différences entre location et propriété il

II'est plus colteux de changer
de logement quand on est
propriétaire

La propriété offre des libertés
mais implique aussi des
devoirs

Il'y a souvent un avantage
fiscal pour la propriété

Pour acheter il faut un revenu
et des fonds propres
suffisants

Sécurité...

Economie du sol et de I'immobilier
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RAutres différences entre location et propriété il

II'est plus colteux de changer
de logement quand on est
propriétaire

La propriété offre des libertés
mais implique aussi des
devoirs

Il'y a souvent un avantage
fiscal pour la propriété

Pour acheter il faut un revenu
et des fonds propres
suffisants

Sécurité...

Economie du sol et de I'immobilier

élevé pour pouvoir apporter les fonds propres suffisants et aussi pour que les frais notes

liés a la propriété ne dépasse pas le tiers du revenu. Raison de plus pour que la
propriété soit plutdt pour des personnes qui ont des revenus élevés que celles qui
ont des revenus faibles. Et puis finalement, j'ai noté une différence en terme de
sécurité, sécurité de pouvoir rester dans son logement. Alors bien s(r, le bail de
location peut étre résilié par le propriétaire-bailleur, alors le locataire ressent une
moindre sécurité, il risque toujours de voir son bail résilié,
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Synthése et suite -

Nous avons vu:

» L'usager qui compare la location
d'un bien immobilier avec son
achat fait les mémes calculs
qu'un investisseur, méme sans
motif d'investissement

Economie du sol et de I'immobilier

gu'on mette un terme a son contrat de location. C'est un risque qui est plus ou notes
moins important selon les Iégislations nationales. Il y a des pays qui protége
considérablement les locataires contre la résiliation du bail. Cété
propriétaire-bailleur, l'intérét n'est pas de résilier régulierement les baux, puisqu'a
chaque fois, il faut trouver de nouveaux locataires, surtout si le marché est trés
détendu : s'il y a beaucoup d'appartement proposé et peu de gens qui cherche a
louer. Dans cette situation, le propriétaire va tout faire pour garder son locataire.
Quant au propriétaire occupant, donc l'alternative d'acheter un logement, eh bien,
elle n'offre pas non plus une sécurité totale contre un risque d'éviction puisque si le
propriétaire ne peut plus payer ses intéréts, ses intéréts d'emprunt, ou amortir son
emprunt, la banque peut trés bien le mettre a la porte, I'obliger & vendre son
appartement, sa maison. Il n'y a donc pas non plus une sécurité absolue dans le
cas du logement occupé en propriété. Dans cette lecon, nous avons vu que l'usager
gui compare une alternative location avec une alternative achat fait des calculs qui
sont finalement trés semblables & ceux de l'investisseur, méme s'il n'a pas
lui-méme de motif d'investissement. Il va aussi comparer la valeur actuelle des
loyers et des charges, ce sont des loyers qu'il payerait en étant locataire, et des
charges qu'il payerait s'il choisissait plutét la variante 'accession a la propriété'.
Nous avons aussi vu qu'il n'y pas que ces facteurs économiques ou financiers qui
interviennent dans le choix entre location et propriété. Il y a d'autres motifs de
choisir d'étre locataire plutdt que propriétaire ou l'inverse. Alors dans ce module,
nous sommes allés trés loin dans le calcul des cash-flow actualisés, dans les
calculs financiers. Je vous félicite d'avoir persévéré jusqu'ici. Je n'irai pas plus loin.
Il y a encore beaucoup a faire mais je crois que ¢a suffit pour le cours. Dans
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Synthese et suite

Nous avons vu:

» L'usager qui compare la location
d'un bien immobilier avec son
achat fait les mémes calculs
qu'un investisseur, méme sans
motif d'investissement

e

Economie du sol et de I'immobilier

le module suivant, nous allons voir d'autres méthodes d'évaluation immobiliere :
celle que nous avons faite, qui est celle du calcul d'actualisation des cash-flow. Ce
sont d'autres méthodes de calcul qui ne sont pas plus simples, mais qui sont
beaucoup moins complexes du point de vue mathématique. Alors encore une fois,
merci d'avoir suivi cette lecon jusqu'ici. Je me réjouis de vous retrouver dans la
prochaine. dans la prochaine.
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