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Si I'approche n’est pas toujours simple, les résultats obtenus permettent d'fentourer une
valeur et donc de prendre une décision en connaissance de cause. L"usufruit temporaire
est dans 'exemple déterminé avec une précision de + ou - 10,02 %. Cet'te approche
nécessite le développement d’un outil spécifique. On peut le réaliser (cf. ci-dessus) ou
se tourner vers internet ou vers certains logiciels du commerce.
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2. La méthode de Monte Carlo

Dans tous les processus de calcul, il doit étre tenu compte des incertitudes qui entou-
rent les éléments chiffrés utilisés dans le calcul de I'usufruit et de la nue-propriété.

Ainsi, la valeur vénale d'un bien immobilier, sa valeur locative, les dépenses d'entretien,
I’'evolution dans le temps de I'indice INSEE par exemple (trés volatil au demeurant), la
valeur vénale d’un bien au terme d'un usufruit a durée fixe, les composants du colt des
capitaux propres (taux sans risque, prime de risque, beta du secteur d'activité) la valeur
des capitaux propres, le co(t de la dette et autres paramétres plus secondaires sont
autant de variables incertaines participant au calcul de I'usufruit et de la nue-propriété.

La question qui vient alors immédiatement a I'esprit est celle de I'incertitude composée,

résultante en quelque sorte de toutes les incertitudes affectant les variables évoquées
ci-dessus.

L'algorithme de Mellet, la loi de propagation des variances (guide pour I'expression de
I'incertitude de mesure en vigueur dans l'industrie), I'évaluation des incertitudes par pro-
pagation des distributions par |'utilisation de la méthode de Monte Carlo, représentent
diverses approches de la mesure de l'incertitude composée.

L'algorithme de Mellet & déja été évoqué et I'on peut trouver sur le site approprié des
outils & telécharger se rapportant aux incertitudes entourant un calcul assis sur le taux
interne de rendement. Un calcul d’incertitude par application de la méthode de Monte
Carlo y figure.

Avant de se précipiter sur internet, il est important de comprendre ce qu’est la méthode
de Monte Carlo. Elle a été développée essentiellement en 1944 pour effectuer des si-
mulations se rapportant a la bombe atomique de los Alamos...

La méthode consiste & associer & chaque grandeur d’entrée, une loi de distribution {nor-
male, log-normale, etc.) ou une distribution conjointe, dans le cas de variables corrélées.

Ainsi, par exemple, la valeur vénale d’un bien reléverait plutdt d’une loi normale, alors
gue des loyers ou valeur locative reléveraient plutét d'une loi logo normale, les loyers
ayant tendance a l'accroissement.

En quelgue sorte, on remplace les valeurs par une distribution des valeurs entre les poles
positifs ou négatifs de leur incertitude autour de leur moyenne.

Un générateur de nombre pseudo aléatoire va permettre un tirage de plusieurs milliers

de chaque grandeur d’entrée dans leur fonction de densité de probabilité telle qgu’elle
vient d'étre décrite.

Chaque tirage est alors accompagné du calcul recherché, si hien qu’au terme du pro-
cessus de milliers de tirages et de milliers de calculs, il est possible de construire la
distribution empirique du résultat (appelé mesurande) et de rapprocher cette distribution
de lois connues et de relever alors |'écart type, I’espérance mathématique, et I'intervalle
le plus court au niveau de confiance a 95 %.

Compte tenu de cette relative complexité, du nombre important des variables concer-

nées, il semble nécessaire de recourir & un logiciel spécialisé. Il en existe plusieurs sur
le marché.

Avant d'illustrer la méthode par un exemple simple, il convient de bien comprendre la
portee de celle-ci dans le domaine des évaluations :

~ Valeur vénale de bien immobilier par une méthode DCF ;

- Valeur vénale de titres ou droits sociaux ;
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