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. Régimes en annuités;
régimes en points et

chpitalisation virtuelle :
les principaux paramétres

des régimes par répartition.

Les parametres présentés sont
établis 2 partir de formules gé-
nériques de calcul de la pension
au moment de sa liquidation
dans chaque type de régime. Ces
formules sont illustrées, dans la
mesure du possible, par les régles
en vigueur dans les principaux
régimes en France.

a) Calcul des droits dans un
régime par répartition en
annuités.

Le montant de la pension liqui-
dée lors du départ en retraite dé-
pend de caractéristiques indivi-
duelles relatives a la carriére
professionnelle de 1'assuré et de
paramgtres de liquidation adop-
tés par le régime. Le montant Pi
de la pension de l'individu i est
calculé a I'aide de la formule sui-
vante .

oit W; est le salaire brut annuel
moyen de référence représenta-
tif d'une fraction ou de la tota-

I




lité de la carriere salariale de
I'individu i, d; est la durée d’as-
surance validée par I'individu i,
d la durée d’assurance requise
pour obtenir une pension a taux
plein, T le taux de liquidation
de la pension ou encore le taux
de remplacement du salaire brut
de référence w; .

T etdsontapriori des paramétres
fixes du régime. C'est pourquoi ils
n'ont pas été indicés. Ils permet-
tent de définir le taux d'annuité
Tan offert par le régime :

T
Tan = —
d
Lindividu i va acquérir, au terme
de sa carriére salariale, une an-
nuité a; qui dépend de son sa-
laire brut de référence w;

aj=w;*Tan

Le montant de sa pension a la li-
quidation sera égal au produit de
I'annuité a; par le nombre d'an-
nuités validées d; :

Pi:ai*di

Dans les régimes en annuités, un
age légal de départ a la retraite
est en général fixé a partir du-
quel la liquidation peut étre de-
mandée. Il peut également exis-
ter un age maximum de départ a
la retraite a partir duquel la pen-
sion est pergue a taux plein quel-
le que soit la durée d’assurance
validée.

21,25% = (50 %) / 40.

e,
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Les régimes des fonctions pu-
bliques en France appliquent la
formule précédente avec un taux
d’annuité Tan égal a 2 % et une
durée d’assurance maximale d de
37,5 années, soit un taux de
remplacement T de 75 % pour
une carriere compléte appliqué a
un salaire brut de référence égal
a la moyenne des salaires bruts
des six derniers mois de la car-
riére. La pension est proratisée,
via le facteur d;/d, en fonction
de la durée d'assurance validée
lorsqu’elle est inférieure au
nombre d'annuités nécessaire
pour obtenir une pension a taux
plein.

Le régime général (CNAV) uti-
lise une formule plus complexe
a I'issue de la réforme de 1993.
Le taux de liquidation T, égal a
50 %, dépend de la durée d'as-
surance validée tous régimes,
progressivement portée de 150
a 160 trimestres entre 1994 et
2003. Le taux d’annuité Tan sera
donc égal a 1,25 %2 a partir de
2003 pour une durée de 160 tri-
mestres. Lorsque la durée vali-
dée est inférieure a 160 tri-
mestres, une réfaction de 1,25 %
par trimestre manquant est ap-
pliquée au taux de liquidation. 1
existe une seconde proratisation
de la pension en fonction de la
durée d'assurance qui ne dépend
que de la durée d'assurance va-
lidée dans le régime général, pla-
fonnée a 150 trimestres. Le sa-

laire brut moyen plafonné de ré-
férence W; est progressivement
calculé sur une période qui re-
présentera a partir de 2008 les
25 meilleures années de la car-
riére salariale. La formule de li-
quidation utilisée dans le régi-
me général s'écrit donc de la
facon suivante :

L
P, = (1-3n)*50 %wi*E

0 est le taux de réfaction de
2,5 %3 par trimestre manquant
pour atteindre soit 160 tri-
mestres validés tous régimes,
soit I'dge maximum de départ a
laretraite, 65 ans. Le nombre de
trimestres manquants est n. Ces
paramétres corrigent I'effet des
départs anticipés. La proratisa-
tion de la pension ne concerne
que la partie validée au sein du
régimes général ; elle est déter-
minée par le facteur d; /150.

Comme les formules précé-
dentes le montrent bien, le taux
de cotisation et donc I'effort
contributif réalisé au cours de la
vie professionnelle n’intervien-
nent pas dans le calcul des droits
a la retraite dans un régime en
annuités. La durée de cotisation
plafonnée et le montant du sa-
laire brut de référence sont les
seuls arguments de I'histoire
professionnelle individuelle uti-
lisés pour calculer la pension au
moment de la liquidation. Toute
période cotisée au dela de la

3 Pour un taux de liquidation de 50 %, le taux de réfaction est bien égal a 1,25 % par trimestre manquant.



durée requise pour obtenir une
pension a taux plein ne crée pas
de droits a la retraite supplé-
mentaires. Dans ces conditions,

e,
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le taux de cotisation est une va-
riable endogéne qui s'ajuste en
fonction des besoins financiers
du régime et non pas pour dé-

terminer le montant de la pen-
sion individuelle. C’est la ca-
ractéristique des régimes a pres-
tations définies.

Parametres du régime en annuités

= Durée d’assurance nécessaire pour liquider une pension a taux plein
= Taux de liquidation ou de remplacement du salaire de référence

= Periode de calcul du salaire brut moyen de reférence
= Age légal de départ a la retraite et age maximal de liquidation
= Mode de revalorisation des pensions

—>»  Taux de cotisation

|—> Taux d’annuité

Parametres individuels

= Durée d’assurance validée tous régimes et dans le régime
< Salaire brut moyen de référence

b) Calcul des droits dans un
régime en points.

Un régime en points est un ré-
gime a cotisations définies dans
lequel, par définition, I'effort
contributif de I'assuré détermine
le montant de la pension qu'il
percevra. C'est pourquoi un ré-
gime en points fixe chaque
année les parametres d’acquisi-
tion et de liquidation des droits
a la retraite : le salaire de réfé-
rence Sr qui est le prix d’achat
des points, la valeur du point Vp
qui est le prix de liquidation du
point, tc le taux de cotisation
contractuel et ta le pourcentage
d’appel des cotisations. Bien que
la notion de taux d’annuité est a
priori étrangere a un régime

fonctionnant en points, il est
possible néanmoins de traduire
les paramétres du régime en
termes de taux d’annuité ins-
tantané.

On note Pr; ; les points acquis
I'année t par un cotisant i dont
le salaire brut annuel est égal a
Wit

tCt* W|,t

Pri.=
bt Sty

Les points Pr; ; acquis dans
I'année t par le salarié i valorisés
au prix de liquidation du point
de 'année t, Vp,, définissent
I'annuité instantanée a; ; :

Vpe*tey * Wiy

8= Vp *Pri= S
It

L'annuité instantanée a; , est le
montant de la pension qu'ac-
quiert le cotisant i pour I'année
t, montant calculé aux condi-
tions d’achat et de valorisation
du point de cette année. Le taux
d’annuite instantané, Tan; (, bé-
néficiant I'année t au salarié i,
est égal au rapport entre I'an-
nuité a; ; et le salaire brut W, ,:

a; Vp,*tc

Tan, = it _ VP
t Wiy Sty
Tan; ;= Tan, i

Le taux d’annuité instantané est
en fait le taux d’annuité du ré-
gime puisqu’il ne dépend pas des
caractéristiques individuelles :
il est identique pour tous les co-



tisants du régime dans la pério-
de courante. Il n’est pas constant
au cours du temps puisqu’il dé-
pend de la valeur annuelle du
point, du salaire de référence et
du taux de cotisation, sauf si ces
trois variables varient dans le
méme rapport.

Les régimes en points définis-
sent habituellement la notion de
rendement brut effectif, noté
RBE, qui exprime le montant de
pension de retraite acquis en
contrepartie d’un franc de coti-
sations effectivement versées
aux conditions de la période
courante, c'est-a-dire y compris
les cotisations appelées ne pro-
duisant pas de droits (cotisations
versées pour un taux d'appel dif-
férent de 100 %) :

e,
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Vp
RBE, = —
ta;* Sry
Compte tenu de sa formulation,
le taux d’annuité s'exprime en
fonction du RBE :

Tan, = RBE, * ta, * tc,

En fixant annuellement le RBE,
le taux de cotisation et le taux
d’appel, les gestionnaires d’un
régime en points fixent égale-
ment le taux d’annuité instan-
tané. Dans [I'hypothése ou,
comme dans les régimes en an-
nuités, les parametres du régime
en points resteraient inchangés
au cours du temps, un assuré i
pourrait déterminer immédiate-
ment le taux de remplacement
(noté Tr;) de son salaire moyen
d’activité, égal au produit du

taux d'annuité et du nombre
d'années de cotisation d; :

Tr;=Tan * d,

On remarque qu’il y a une cer-
taine proximité, dans le domai-
ne des parametres d'intérét,
entre les deux types de régimes,
annuités ou points. Il est ainsi
tout a fait possible de calculer a
posteriori I'équivalent d'un ren-
dement brut effectif pour un ré-
gime en annuités puisque sont
connus le taux d’annuité et le
taux de cotisation de ce régime.
Le RBE sera égal au rapport
entre le taux d’annuité Tan et le
taux de cotisation noté tc ;

Régime en annuités :

Tan,
RBE;= —
tc,

Parametres d’un régime en points

= Taux de cotisation
= Pourcentage d’appel

Parametres fixés annuellement :
= Salaire de référence (point d’achat du point)
= Valeur du point (prix de liquidation du point)

= Mode de revalorisation des pensions
= Age légal de départ a la retraite

RBE —— Taux d’annuité instantané

Parametres individuels

= Salaire individuel
= Durée d’assurance




¢) Calcul des droits dans un ré-
gime par répartition a “capi-
talisation virtuelle”.

Les régimes par répartition fonc-
tionnant en “capitalisation vir-
tuelle” sont ceux qui ont été mis
en place en Italie et en Suéde &
I'issue des réformes du systeme
de retraite de ces pays. Ce sont
des régimes a cotisations défi-
nies, comme les régimes en
points, ayant les caractéristiques
suivantes :

e Chaque assuré est titulaire
d’un compte individuel,

e Les cotisations acquittées
chaque année par un assuré
créditent “virtuellement” son
compte. Le “capital virtuel”
accumulé est revalorisé chaque
année selon un index repré-
sentatif du taux de progression
de I'assiette des cotisations,

= Le montant de la pension li-
quidée dépend du capital vir-
tuel accumulé auquel est ap-
pliqué un coefficient de conver-
sion dont la valeur dépend de
I'age effectif de départ a la re-
traite et de I'espérance de vie
acet age, c'est-a-dire le nombre
moyen d’années restant a
vivre au moment du départ a la
retraite. La pension liquidée
est donc une annuité calculée
actuariellement en ce sens que
la valeur actualisée du flux de
pensions percues au cours de

~_ uestion
E@‘E?@l
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la période de retraite est exac-
tement égale au capital virtuel
revalorisé, accumulé durant la
vie active. La question impor-
tante est celle du choix du
taux d'actualisation (cf. infra).

La capitalisation est “virtuelle”
parce que le régime continue de
fonctionner en répartition, les
cotisations collectées finangant
les dépenses de I'année couran-
te et qu'il n'y a pas d’accumula-
tion financiere pour provisionner
les engagements du régime. En
conséquence, la valeur de I'an-
nuité ne dépend en aucune
facon des performances des mar-
chés financiers. Elle dépend de
I'effort contributif réalisé au
cours de la vie active, du taux de
revalorisation du capital virtuel,
du choix de I'age de départ a la
retraite et de la démographie via
I'espérance de vie.

c.1) La détermination du coef-
ficient de conversion.

La formulation du coefficient de
conversion est reprise de la pré-
sentation du dispositif de “capi-
talisation virtuelle” exposée lors
de I'examen de la réforme du
systeme de retraite en Suéde et
en Italie. Un assuré est repéré
par son age, noté a, et la géné-
ration (année de naissance),
notée g, a laquelle il appartient.
La donnée du couple (a, g) défi-
nit en fait l'année t (t =a + g)
durant laquelle une décision

4 Cf. les références de la note de bas de page n°1.

5 On fait I’hypothése que les taux r et Ttsont constants pendant la période w - a et quel que soit t.

telle que le départ & la retraite
est susceptible d'étre prise. Au
cours de cette méme année t, un
assuré d'age a+1 et de la généra-
tion g-1 peut également partir a
la retraite. Ces deux assurés ne se
verront toutefois pas appliquer
le méme coefficient de conver-
sion pour calculer le montant de
leur retraite. On appelle K, le
“capital virtuel” accumulé par
I'individu (a, g), c, 4 le coeffi-
cient de conversion utilisé pour
une liquidation de la retraite a
I'dge a par la génération g, Pa,g
la pension liquidée par I'indivi-
du (a, ) et w I'age de déces. Le
coefficient de conversion est dé-
duit de I'égalité entre le capital
virtuel et la valeur actualisée du
flux de pensions percues pen-
dant la période de retraite, a
I'instar du calcul des rentes via-
géres par les actuaires ;

Pa,g=Ca g " Ka, g

s Pa (1)L _P

- Tag
R0 (L, Cag

d’ou

Cag= 1
e wia(1+r)J*La+j’t
F0 (L,

ou rest le taux de revalorisation
de la pension P, tle taux d’évo-
lution de I'assiette des cotisa-
tions, avec r < T, Lyyj ¢ la pro-
babilité de survie a I'dge a+j®,
I'année t (t = a+g). Dans cette

6 Les taux de survie L ,;  sont issus des tables de mortalité utilisées dans les régimes de retraite. Ces derniéres sont soit les tables de mortalité
établies pour la population totale, soit les tables de mortalité établies pour les populations gérées par les régimes de retraite.



formulation, la valeur du coeffi-
cient de conversion dépend du
choix du “taux d’actualisation” s
qui est une fonction des para-
metres r et Trtelle que :

1 147

1+s 1+m

Le coefficient de conversion ¢, 4
est une fonction croissante du
“taux d'actualisation s”. Sa va-
leur va se situer entre deux
bornes en fonction de la valeur
der, le taux de revalorisation de
la pension.

e Sir =0, lapension P servie a
I'assuré (a, g) est constante en
termes réels au cours du temps
et le coefficient de conversion
est égal a :

_ 1
w-a La+j,t

=0 (1L, ¢

Ca,g

Le taux d’actualisation s est égal
au taux de croissance 1t de I'as-
siette des cotisations. Cette si-
tuation suppose qu'il est possible
de disposer, au moment de la li-
quidation a I'age a, d’une prévi-
sion de ce taux de croissance
pour les (w-a) années durant les-
quelles la pension sera versée.
En pratique, cette information
est rarement disponible et, en
tout cas, sujette a révision.

e,
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e Si r = m la pension est in-
dexée sur I'évolution de I'as-
siette des cotisations. Le taux
d’actualisation s est nul et le
coefficient de conversion est
exactement égal a lI'inverse de
I'espérance de vie au moment
du départ a la retraite EV,;

S
’ EV,t

Entre ces deux hypothéses (0 <
r < m), la valeur du coefficient
de conversion est en relation in-
verse avec le choix du taux d'in-
dexation r et en relation positi-
ve avec le choix du “taux d’ac-
tualisation” s. On a donc :

€ g (=) <y (O<I<TO< €,  (1=0)

Pour contourner les difficultés
du choix en prévision des para-
metres r et 1, les réformes sué-
doise et italienne ont normé ces
parametres, d’'une part, en adop-
tant le principe de I'indexation
des pensions sur les prix (r=0),
d’autre part, en fixant la valeur
du “taux d’actualisation s” a 1,5 %
en Italie et 1,6 % en Suede .
Toutefois, ce choix implique que
le niveau de la pension, au mo-
ment ou elle est liquidée, est dé-
terminé compte tenu d’'un taux
de rendement implicite antici-
pé de s % par an. Il en résulte
qu’avec cette norme, le niveau
initial de la pension liquidée est

plus élevé par rapport a la situa-
tion ou le coefficient de conver-
sion est calculé avec un “taux
d’actualisation” s nul et une re-
valorisation des pensions calée
sur la progression de I'assiette
des cotisations (r = ). Dans ces
conditions, le parametre s est
improprement appelé “taux
d’actualisation” : c’est la va-
riable retracant le rendement
implicite du régime de retraite
qui permet, par combinaison
avec la fixation du niveau initial
de la pension, de choisir le pro-
fil d’évolution de la pension au
cours de la période de retraite.

Ainsi, le choix du coefficient de
conversion se situe entre deux
bornes : soit on retient un taux
d’actualisation positif qui conduit
a un taux de remplacement ini-
tial du dernier salaire élevé puis
une regle de revalorisation des
pensions strictement calée sur
I'inflation (pouvoir d’achat
constant pendant toute la durée
de perception de la pension),
soit un taux d’actualisation nul
qui conduit a un taux de rem-
placement initial du dernier sa-
laire plus faible mais avec une
indexation des pensions en
terme réels calée sur un indica-
teur représentatif des gains de
pouvoir d’achat de la rémunéra-
tion des cotisants (progression
de I'assiette des cotisations, pro-
gression du salaire net, etc.).
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Profil d’évolution de la pension en termes réels en fonction du
choix du taux d’actualisation et de la régle d’indexation

A

Pension P

Taux d'actualisation positif,
revalorisation des pensions
calée sur les prix

~——_ Taux d'actualisation nul,

revalorisation des pensions
calée sur un indicateur de
pouvoir d’achat

|

I
a

Comme le montre le graphique
précédent, le choix du taux d'ac-
tualisation traduit un arbitrage.
Un taux d'actualisation positif
permet d’afficher un taux de
remplacement élevé : il sera pré-
féré par ceux qui ont une espé-
rance de vie courte maisil al'in-
convénient de laisser la pension
constante au cours du temps.
Ceux qui ont une espérance de
vie longue verront en consé-
quence s'accroitre I'écart entre
leur pension et celle des nou-
veaux retraités. Cette situation
peut induire de la part des re-
traités des demandes de rattra-

: age de départ a la retraite

1 -

w : déces

page du niveau des pensions. A
I'inverse, le choix d'un taux
d’'actualisation nul conduit a un
taux de remplacement plus
faible mais avec une revalorisa-
tion en termes réels de la pen-
sion. Toutefois, la revalorisation
en termes réels des pensions est
également soumise au “risque
politique” d’étre remise en cause
dans I'hypothese ou le régime fe-
rait face a des déséquilibres fi-
nanciers.

difié fréquemment. En effet, si
le taux d’évolution réalisé de
I'assiette des cotisations Trest in-
férieur a la norme retenue s, le
rendement implicite de la re-
traite sera supérieur au taux qui
rend soutenable financiérement
le systeme de retraite.

En pratique, la détermination du
coefficient de conversion se fait
en fait en tenant compte de la
possibilité de réversion de la pen-
sion au conjoint apres le déces du
titulaire. La formule générale du
coefficient de conversion a alors
I’expression suivante :

Il en résulte que le taux d'actua-
lisation doit étre soigneusement
choisi pour éviter qu'il soit mo-

1

Ca’g
w-a

> :
1=0  (1+s)*L,

I—a+j,t

w-b
ftrev* (Y ———
J=0 (1 +sy*Ly ¢

w-sup (a, b)

2
1=0

Lb+j,t La+j,t*|-b+j,t

. )
(L+s)* Ly t* Lyt

ou trev est le taux de réversion, a I'age de départ du bénéficiaire, b I'age de son conjoint (ou réversataire), t=a+g.



c.2) Les autres parametres
d’un régime en “capitali-
sation virtuelle”.

La taux de cotisation tc d'un ré-
gime en “capitalisation virtuel-
le” est une variable totalement
exogéne dont le niveau est fixé
2 partir de deux éléments :

* En premier liey, les conditions
d'équilibre 2 long terme du ré-
gime compte tenu des évolu-
tions socio-démographiques,

* Ensecond lieu, le partage sou-
haité du revenu courant entre
la part destinée a financer la
consommation courante et la
part destinée 3 financer la
consommation différée.

Le caractere exogéne du taux de
cotisation vient de ce que, par
construction, la “capitalisation
virtuelle” permet d’introduire
des mécanismes stabilisateurs
automatiques qui rendent le ré-
gime financiérement soutenable
2 long terme. Le mode de reva-
lorisation du “capital virtuel” et
de calcul des pensions respecte
en effet la “régle d'or” que doi-
vent suivre les régimes de re-
traite par répartition selon la-
quelle le rendement implicite du
régime doit étre au plus égal au
taux de croissance des l'assiette
des cotisations. Dans ces condi-
tions, il est possible de fixer un
taux de cotisation constant a
long terme dont le niveau va dé-

retraite
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pendre des deux éléments pré-
cédents.

Un assuré (a, g) verse chaque
année n (n < t) au cours de sa
vie professionnelle des cotisa-
tions CO(, g) o égalesa:

Co(a,g),n =tc* W(a,g),n

Pour une liquidation prévue 2
1'age a, il acquiert en fait, I'an-
née n, une annuité instantanée
A@gntgaled:

A@gn=Cag tt* Wag.n

On en déduit le taux d'annuité
Tan, z:
_ *
Tana,g =Clag tC

Par rapport aux régimes en an-
nuités oil le taux d'annuité est
constant et aux régimes en
points oir le taux d'annuité est
instantané et est susceptible de
varier dans le temps, le taux
d’annuité d'un régime en capi-
talisation virtuelle varie avec
1'age de départ 2 la retraite et la
génération a laquelle appartient
1'assuré. Si les futurs coefficients
de conversion sont connus et
publiés, un assuré peut immé-
diatement déduire le taux d'an-
nuité dont il bénéficiera pour
différents ages a de départ a la
retraite, dans 1'hypothase ot le
taux de cotisation reste constant
au cours de sa vie professionnel-
le. Par contre, le taux de rem-

placement effectif du dernier sa-
laire est indéterminé puisqu’il va
dépendre du profil d’évolution
du salaire individuel et du taux
de revalorisation du capital vir-
tuel.

Par analogie avec un régime en
points, on peut assimiler le coef-
ficient de conversion ¢, ; au ren-
dement effectif brut (RBE) du
régime en ‘capitalisation vir-
tuelle” :

RBE, =c,,

Toutefois, ce RBE n'est pas ins-
tantané et ne s'applique pas &
I'ensemble des assurés du régi-
me. [1 est propre a chaque co-
horte g d'age a 4 1a liquidation de
la pension.
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