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ANNEXE I.2 

Analyse de sensibilité

1. Variabilité des taux de rendement dans le cadre des systèmes de pension 
à cotisations définies

Six pays membres de l’OCDE ont des systèmes de pension à cotisations définies. Les

droits à pension, dans ces systèmes, dépendent fondamentalement du taux de rendement

des investissements réalisés grâce aux cotisations. L’hypothèse de base est un taux de

rendement réel de 3.5 % l’an. C’est une hypothèse relativement conservatrice au regard des

observations empiriques rétrospectives. Entre 1984 et 1996, les taux de rendement réel des

fonds de pension, dans huit pays de l’OCDE, ont été en moyenne de 8 % l’an (OCDE, 1998,

tableau V.3).

Néanmoins, certains analystes estiment que le taux de rendement des systèmes de

pension à cotisations définies, ajusté pour tenir compte du risque, ne peut excéder le taux

d’intérêt des placements sans risque (par exemple, Bodie, 1995). Ce taux, qui sous-tend les

calculs actuariels effectués dans le présent rapport, est estimé à 2 %. À l’inverse, d’autres

analystes estiment qu’il y a une prime sur les actions qui assure des rendements

supérieurs au taux d’intérêt sans risque, même si l’on tient compte du coût du risque

supporté. Il existe une abondante littérature sur ces questions1.

Étant donné les incertitudes concernant les taux de rendement futurs des systèmes à

cotisations définies, les droits à pension ont été modélisés sur la base d’un large éventail

de taux de rendement réel, allant de 0 à 6 %. Le total des droits à pension est représenté sur

le graphique I.2.1 en tenant compte de toutes les sources de pension. Le graphique montre

le taux de remplacement brut total pour un niveau de salaire faible, moyen et élevé (par

définition, moitié du salaire moyen, salaire moyen et deux fois le salaire moyen) sur la base

de différentes hypothèses de taux de rendement réel.

Parmi les pays où les systèmes à cotisations définies sont développés, c’est au

Mexique que les droits totaux à pension sont les plus sensibles au salaire. Cela tient à ce

que, dans les autres pays, les pensions publiques (qui, naturellement, ne sont pas fonction

du taux de rendement) sont plus généreuses que la pension minimum servie au Mexique.

Un taux de rendement élevé (6 %) multiplierait pratiquement par deux la valeur des droits

à pension, au Mexique, par rapport à l’hypothèse de base (3.5 %). L’effet d’un rendement

inférieur par rapport à celui pris en compte dans le scénario de base est analogue : un taux

de rendement nul réduit les prestations de moitié, par rapport au scénario de base, pour

des niveaux de revenu moyen et élevé. Les bas salaires sont protégés des effets induits par
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Graphique I.2.1. Taux de remplacement brut total pour un niveau de salaire faible, 
moyen et élevé, selon le taux de rendement dans le cadre d’un système 

de pension à cotisations définies
En proportion des revenus individuels

Source : Modèles des pensions de l’OCDE.
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un taux de rendement moindre par le mécanisme de la pension minimum. Un effet

analogue s’observe, en Pologne, pour les titulaires de bas salaires.

Les droits à pension, dans les autres pays, sont moins sensibles au taux de rendement.

En Hongrie, par exemple, la pension n’est que de 25 % supérieure si l’on fait l’hypothèse du

taux de rendement maximum. Cela tient à ce que les deux tiers des revenus de pension,

dans l’hypothèse de base, sont assurés par la pension publique (tableau 7.2). En Australie,

l’effet du taux de rendement est atténué par le critère de ressources qui s’applique dans le

cadre du système de pension public. Même les titulaires de hauts salaires ont droit à une

certaine pension liée à l’âge. Quarante centimes de pension liée à l’âge sont retenus pour

chaque dollar supplémentaire de revenu provenant du plan à cotisations définies. De

même, en Suède, la pension garantie sous condition de revenu concerne à la fois les bas

salaires et les salaires moyens dans le scénario de base. Ce facteur, conjugué à la modicité

relative des cotisations aux deux systèmes à cotisations définies, fait que c’est en Suède,

parmi les six pays considérés dotés de plans à cotisations définies obligatoires, que les

droits totaux à pension sont les moins sensibles au taux de rendement.

La plupart des pays dotés de plans à cotisations définies obligatoires appliquent

différents types de garanties qui portent soit sur le montant de la pension, soit sur le taux

de rendement que les comptes individuels assurent. Ces garanties s’ajoutent à la

protection qu’offrent les différents systèmes de pension publics, notamment ceux

prévoyant une pension minimum2. Les modalités de financement de la garantie sont

diverses : ressources au sein du fonds de pension, capital du gérant du fonds, caisse

centrale de garantie et budget général de l’État.

La Hongrie et le Mexique offrent une garantie absolue sur le niveau de la pension. En

Hongrie, sous réserve d’un historique de cotisations de 15 ans, la pension servie par le

système à cotisations définies sera égale à au moins 25 % de la prestation servie dans le

cadre du système public de pensions liées aux gains. Au Mexique, tous les travailleurs ont

été transférés sous le nouveau régime privé. Les pouvoirs publics garantissent le paiement

de la différence si la pension servie par le régime privé est inférieure à celle qu’ils auraient

perçue dans le cadre du régime antérieur. En fait, la plupart des personnes proches

actuellement de la retraite sont quasiment certaines d’être concernées par la garantie.

La Pologne offre un autre type de garantie : le taux de rendement d’un fonds de

pension est garanti par référence aux taux de rendement dégagés par les autres fonds de

pension. Le taux de rendement d’un fonds ne peut être inférieur à 50 % du taux de

rendement nominal moyen de tous les fonds ou au taux de rendement nominal moyen

moins 4 %. En Hongrie, aussi, il existe une formule de garantie relative du taux de

rendement : le taux de rendement doit être inférieur de moins de 15 points de pourcentage

au rendement d’un indice des obligations d’État.

L’effet de ces garanties sur les droits individuels à pension est impossible à modéliser

avec une précision suffisante car il dépend à la fois de la performance d’ensemble des

marchés financiers et de la performance des différents fonds de pension3.

2. Incidence de la progression réelle des gains au niveau de l’ensemble 
de l’économie

Dans la grande majorité des systèmes de pension liés aux gains qui existent dans les

pays membres de l’OCDE, les gains des années antérieures sont ajustés (revalorisés) en

fonction de la progression des gains moyens dans l’ensemble de l’économie au moment où
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les droits sont calculés (tableau 2.2 du chapitre 2). En pareil cas, les résultats (en termes de

taux de remplacement, de patrimoine de retraite, etc.) ne sont pas sensibles aux variations

touchant l’hypothèse de croissance des salaires au niveau de l’ensemble de l’économie. Si

les salaires augmentent plus vite que l’hypothèse de base, les gains des années antérieures

seront revalorisés dans une plus forte proportion, de sorte que le taux de remplacement et

les autres indicateurs resteront inchangés.

Cependant, dans un petit nombre de pays, les modalités de revalorisation des gains

antérieurs sont moins généreuses. En Belgique, en France (pour le régime public), en Corée

et en Espagne, les gains des années antérieures sont revalorisés en fonction des prix. Au

Portugal, la formule d’indexation est mixte : 75 % sur les prix et 25 % sur les salaires, avec

une revalorisation maximum de 0.5 % l’an.

Il existe des mécanismes, dans les systèmes à points et à comptes individuels fictifs,

qui équivalent à une revalorisation dans le cadre des plans à prestations définies. En

France, la revalorisation du point de pension dans le cadre du régime professionnel est

également liée aux prix. En Pologne, le taux d’intérêt virtuel (que l’on peut là encore

assimiler à une revalorisation) prend en compte l’évolution des prix plus la progression de

la masse salariale réelle à hauteur de 75 %. Dans tous ces cas, la valeur des droits à pension

est sensible à l’hypothèse de croissance des gains moyens dans l’ensemble de l’économie.

Une accélération de la croissance des revenus signifie une accentuation du retard des

droits à pension pour les années antérieures sur les salaires individuels, ce qui implique un

taux de remplacement et un niveau de pension relatif moindres.

Le graphique I.2.2 montre le taux de remplacement assuré par la pension sur la base

de différentes hypothèses de progression des gains moyens, de 0 à 3 % l’an. (L’hypothèse de

base est une progression des gains de 2 % l’an.) Le taux de remplacement est indiqué pour

un niveau de salaire faible, moyen et élevé (moitié du salaire moyen, salaire moyen et deux

fois le salaire moyen).

En Belgique et au Portugal, les titulaires de faibles revenus sont protégés contre les

effets de la variation de la progression des salaires par des règles sur les minima. Au total,

c’est en Belgique que les pensions sont le plus sensibles à cette hypothèse. Cela tient à ce

que la pension publique est calculée sur la base des gains moyens sur toute la durée de la

vie active, ce qui maximise l’impact. En France (régime public), on calcule les gains sur les

25 meilleures années et, en Espagne, sur les 15 dernières années. Cela atténue l’impact par

rapport à ce qu’on observe en Belgique. En Pologne et au Portugal, la sensibilité est

amoindrie par la revalorisation partielle en fonction des gains. Pour un salaire moyen,

l’effet d’une progression des salaires de 3 % au lieu de 2 % est une réduction du taux de

remplacement de 15 % en Belgique, de 13 % en Pologne et au Portugal, de 12 % en France et

de 6 % en Espagne.

3. Incidence du profil de gains individuel

La grande majorité des pays de l’OCDE prennent en compte les gains moyens sur toute

la durée de la vie active pour calculer les droits à pension liés aux gains. Ce facteur,

conjugué à une politique de revalorisation des rémunérations des années antérieures sur

la base des gains, fait que les droits à pension ne sont pas sensibles au profil de gains

individuel. Un travailleur dont la courbe des gains se justifie fortement avec l’âge percevra

la même pension par rapport à ses gains moyens revalorisés sur toute la durée de sa vie

active. Mais, dans certains pays, les droits à pension sont calculés sur la base d’un nombre
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Graphique I.2.2. Taux de remplacement brut total pour un niveau de salaire faible, 
moyen et élevé, selon le taux de progression du salaire moyen au niveau 

de l’ensemble de l’économie
En proportion des revenus individuels

Source : Modèles des pensions de l’OCDE.
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déterminé d’années ou sur la base du dernier salaire. En France (régime public), les droits

à pension sont actuellement calculés sur la base des gains des 20 meilleures années et on

passera progressivement à 25 ans. De même, en Norvège, les pensions sont calculées sur la

base des points correspondant aux 20 meilleures années. En Espagne, on retient les gains

des 15 dernières années. Enfin, on montre aussi les résultats pour la Belgique, qui prend en

compte les gains moyens sur toute la durée de la vie active, pour isoler l’effet d’une

politique de revalorisation sur la base des prix.

Le graphique I.2.3 montre comment les droits à pension varient en fonction de la

progression des gains individuels par rapport à la progression des gains moyens pour

l’ensemble de l’économie. L’hypothèse de base est que la progression des gains individuels

sur toute la durée de la carrière est en ligne avec la progression des gains moyens pour

l’ensemble de l’économie, ce qui correspond, sur le graphique, à la valeur zéro4. Comme

Graphique I.2.3. Taux de remplacement brut total pour un niveau de salaire faible, 
moyen et élevé, selon le taux de progression des gains individuels 

par rapport à la moyenne
En proportion des revenus individuels

Source : Modèles des pensions de l’OCDE.
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précédemment, un salaire faible correspond à la moitié du salaire moyen et un salaire

élevé à deux fois le salaire moyen.

C’est en Espagne que l’impact du profil de gains sur la carrière est le plus marqué car

l’Espagne est aussi le pays qui prend en compte la durée de référence la plus courte pour

calculer les droits à pension. Une progression individuelle des gains supérieure de 1 % à la

moyenne sur toute la durée de la carrière se traduit par une pension supérieure de 16 % à

celle correspondant à l’hypothèse de base d’une progression individuelle des gains en ligne

avec la moyenne.

L’effet du profil de gains est assez important, aussi, en Norvège, au niveau du revenu

moyen, la période de référence étant de 20 ans. Cependant, l’effet est atténué, à un niveau

de salaire élevé, par le mécanisme du plafonnement de la pension, et à un bas niveau de

salaire par le mécanismes des prestations de base et prestations soumises à conditions de

ressources.

En France, l’impact, aux niveaux de salaire moyen et élevé, est d’ampleur comparable :

les prestations sont supérieures d’environ 6 % si la progression des gains individuels

excède la moyenne de 1 % l’an. Cela tient à ce que seul le régime public retient une durée

de référence qui ne correspond pas à l’intégralité de la carrière. Le régime professionnel,

qui est un système à points, prend en compte les revenus sur toute la durée de la vie active.

Enfin, les résultats pour la Belgique montrent que la revalorisation sur la base des prix

n’a qu’un effet limité sur la sensibilité des résultats au profil de gains individuel. Cela peut

s’expliquer par le fait qu’une courbe des gains qui se justifie avec l’âge donne plus de poids

aux gains individuels vers la fin de la carrière, ce qui réduit l’impact négatif de la

revalorisation sur la base des prix pour les prestations.

4. Incidence du nombre d’emplois occupés dans le cadre des systèmes de pension 
professionnels à prestations définies

Certains résultats évoqués dans le corps du texte concernent les systèmes de pension

professionnels à prestations définies ; ceux-ci sont examinés en détail après les études par

pays. En règle générale, les systèmes professionnels à prestations définies prennent le

dernier salaire comme base de calcul des prestations. Le salaire de référence a une

beaucoup plus grande importance pour les prestations dans les systèmes professionnels

que dans les systèmes nationaux car le salaire « final » pris en compte est le salaire auprès

d’un employeur déterminé, ce qui ne coïncide généralement pas avec les gains juste avant

la retraite. La valeur des prestations est donc sensiblement érodée pour les travailleurs qui

quittent leur employeur avant de partir à la retraite. Il n’est pas réaliste de penser que les

travailleurs restent chez le même employeur toute leur vie active ; c’est une situation qui

n’est pas et qui n’a jamais été fréquente. Et si l’on fait cette hypothèse, on surestime

grandement la valeur des droits à pension provenant des plans professionnels.

Au Royaume-Uni, les pensions de ceux qui ont quitté précocement leur emploi doivent

être ajustées en fonction de l’évolution des prix, mais cela peut néanmoins entraîner une

réduction des prestations (alors que, pour les travailleurs qui restent dans leur emploi

jusqu’à la retraite, les droits à pension suivent la même progression que leurs gains)5. Au

Canada et aux États-Unis, il n’y a pas de protection, même limitée, des droits à pension des

travailleurs qui quittent leur emploi précocement.
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Dans le scénario de base, on fait l’hypothèse que les travailleurs adhèrent à quatre

systèmes de pension différents, alors même qu’ils sont couverts par des systèmes de

pension professionnels pendant toute leur vie professionnelle.

L’utilisation de ces données pose deux grands problèmes quant à l’indication qu’elles

donnent sur la durée pendant laquelle les gens relèvent d’un certain plan de pension

professionnel. Premièrement, les données se rapportent à des durées non achevées

d’occupation de l’emploi courant, et pas à des épisodes clos (lorsque les travailleurs changent

d’emploi). Ce problème, bien connu en économétrie, fait qu’il est impossible de connaître à

l’avance la distribution des périodes complètes. Deuxièmement, la configuration du point de

vue de l’ancienneté dans l’emploi des adhérents à un système de pension professionnel

prenant en compte le dernier salaire diffère de celle observable pour l’ensemble de la

population ; or, les données d’enquête ne permettent pas de distinguer entre les personnes

couvertes par un plan de pension professionnel et celles qui ne le sont pas. En fait, de

nombreux analystes voient dans les systèmes de pension prenant en compte le dernier salaire

un moyen pour les employeurs de réduire la mobilité, coûteuse pour eux, de leurs salariés6.

Graphique I.2.4. Taux de remplacement brut total pour un niveau de salaire faible, 
moyen et élevé, selon le nombre d’emplois occupés durant la carrière

En proportion des revenus individuels

Source : Modèles des pensions de l’OCDE.
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L’analyse qui suit fait donc différentes hypothèses de durée d’occupation de l’emploi.

Dans chaque cas, la vie active est divisée, par périodes égales, entre un certain nombre

d’emplois, de 1 à 10. Une carrière complète, auprès d’un employeur unique, à un niveau de

salaire moyen, donnerait un taux de remplacement global (y compris la pension publique)

de 109 % aux États-Unis, 96 % au Canada et 76 % au Royaume-Uni (graphique I.2.4).

Avec ne serait-ce que deux emplois sur la durée de la vie professionnelle, la pension

globale baisse de 16 % au Royaume-Uni et d’environ 20 % au Canada et aux États-Unis.

L’écart entre les deux situations s’explique par la règle de préservation des droits qui

s’applique au Royaume-Uni, qui exige l’indexation des prestations sur les prix entre le

moment où le travailleur quitte son emploi et le moment où il liquide sa pension.

Une plus grande mobilité dans l’emploi (plus de deux emplois dans la carrière) réduit

davantage encore les droits à pension. Cependant, à partir de cinq emplois, la diminution

des droits à pension liée à une plus grande mobilité devient négligeable. Les droits à

pension sont alors amputés d’environ 25 % au Royaume-Uni et de 30 % au Canada et aux

États-Unis par rapport à une situation de carrière complète auprès d’un employeur unique.

Au Canada, les régimes publics (régime de base, régime sous condition de ressources et

régime lié aux gains) font que les travailleurs à bas salaire ne perçoivent guère l’incidence

d’une mobilité accrue dans l’emploi sur leurs droits globaux à pension. C’est aussi le cas,

au Royaume-Uni et aux États-Unis, en raison de la progressivité des régimes publics liés

aux gains, et de la pension de base au Royaume-Uni. Cependant, la relation n’est pas aussi

forte qu’au Canada.

Notes

1. Voir notamment Blanchard (1993) ; Constantinides et al. (1998) ; Jagannathan et Kocherlakota
(1196) ; et Mehra et Prescott (1985).

2. Voir Palacio et Whitehouse (2000) sur les différents types de garantie, dans les différents pays, et
leur mode de financement.

3. Ces garanties explicites (et aussi implicites) de rendement dans le cadre des systèmes à cotisation
définie sont aussi lourdes de conséquences pour les finances publique. Voir Pennachi (1998).

4. Pour un examen des différentes hypothèses, se reporter à la section « What do true age-earnings
profiles look like? » dans Disney et Whitehouse (1999).

5. Au Royaume-Uni, à partir de 1975, les employeurs n’ont plus eu le droit de simplement restituer
les cotisations de pension de leurs salariés lorsque ceux-ci quittaient l’entreprise avant l’âge
normal de la retraite. Les droits devaient être conservés au sein du régime, mais leur valeur était
fonction du salaire au moment où le travailleur avait quitté l’entreprise et n’était pas ajustée en
fonction de l’inflation. Les droits constitués après 1985 doivent être réactualisés en fonction des
prix, dans la limite de 5 % ; et, en 1990, la mesure a été étendue à l’intégralité des droits à pension
et pas seulement aux droits constitués après 1985. Voir Whitehouse (1998).

6. On peut citer Lazear (1981, 1985), Viscusi (1985) et Ippolito (1991). Pour plus de détails, voir Palacios
et Whitehouse (2004), section 2 du chapitre 3.
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