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Résumé

Un produit d’épargne retraite universel a été lancé en France en 2003, le Plan d’Epargne Retraite Populaire (Perp), dont I'objectif est
de permettre aux ménages de compléter leur retraite future. A I'aide de données issues d’une large enquéte réalisée par TNS-Sofres
en 2007, dont un volet porte sur les ménages détenteurs d’'un Perp, nous montrons que ce produit s'est diffusé dans I'ensemble des
couches sociales et touche en proportion aussi bien les cadres et professions libérales que les ouvriers ou les employés. L’age des
détenteurs suit approximativement une courbe en U, avec une participation relativement plus importante des 25-34 ans et des 50-54
ans. Nous appliquons dans un second temps la méthode des résidus simulés pour obtenir des distributions de capital et de
versements a partir des données en tranches fournies par I'enquéte. Cela nous permet d’estimer le montant accumulé par les
ménages de I'échantillon au moment de la liquidation de leur plan et d’évaluer ainsi quel supplément de ressources ces derniers sont
susceptibles d’obtenir pendant la retraite en proportion du dernier revenu d’activité. Les résultats des simulations indiquent que la
plupart des souscripteurs bénéficieront d’'un revenu d’appoint inférieur a 1 % de leur dernier revenu d’activité.

Abstract

The French law called “ Fillon Act ", which came into effect on August 21, 2003, set up an individual savings contract called PERP
(Plan d’Epargne Retraite Populaire) aimed at supplementing public pensions. It is a defined-contribution plan in which contributions are
deductible from taxable income up to 10 % of the holder’s annual income. At retirement , benefits are paid in the form of annuities and
taxed at a normal rate. We use a large dataset on saving behavior of 9,880 households in order to determine the profile by age, socio-
economic status, income, wealth, and tax status of holders of at least one PERP. We show that this savings product has spread evenly
across all socio-economic categories. The participation rate is highest for households headed by persons aged 25-34 or 50-54. We
use simulated residuals and bracket information available in our dataset to simulate continuous distribution of PERPassets and
contributions. We can thus project the future growth of assets in personal retirement plans until age 60 and estimate the annuities that
households will obtain after retirement. We find that most households are likely to benefit from a very small annuity, equal to less than
1 % of their last earnings before the conversion of their plans.
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L eProduit d’ EpargneRetraite Populaire
(Perp) : caractéristiguesdesdétenteurset
projection desniveaux derentes

Alexis Direr®)

Muriel Roger "

Un produit d épargne retraite universel a éé lancé en France en 2003, le Plan o’ Epargne
Retraite Populaire (Perp). Ce contrat d'assurance individuelle accessible & toute personne,
quelle que soit sa situation professionnelle, a pour objectif de permettre aux ménages de
compléter leur retraite future. Les détenteurs bénéficient d’ avantages fiscaux et le capital
accumulé est obligatoirement transformé en rente viagére au moment du départ a la retraite.
Premier produit d' épargne retraite volontaire en France en nombre de cotisants, le Perp ne
concerne encore qu’ une fraction limitée de la population.

De maniere générale, les études empiriques montrent que le marché des produits d’ épargne
retraite reste sous-développé dans les pays industrialisés. Une importante littérature s est
développée pour expliquer les raisons de ce désintérét des épargnants. Les difficultés
financieres des systémes de retraite publique, couplées a la création du Perp, produit
fiscalement avantagé, pourraient étre susceptibles de modifier cette situation. L’ objectif de cet
article est de tirer un premier bilan de I'introduction de ce nouveau produit sur les
comportements d' épargne et les revenus a venir des futursretraités.

A’ aide de données issues d’ une large enquéte réalisée par TNS Sofres en 2007, dont un volet
porte sur les ménages détenteurs d’ un Perp, nous montrons que ce produit s est diffusé dans
I’ensemble des couches sociales et touche en proportion aussi bien les cadres et professions
libérales que les ouvriers ou les employés. L' age des détenteurs suit approximativement une
courbe en U, avec une participation relativement plus importante des 25-34 ans et des 50-54
ans. La diffusion de ce produit dans I’ensemble des catégories sociales et la participation
relativement importante des 25-34 ans contribuent a expliquer lefaible niveau des versements
observés. Les niveaux d encours sur le Perp restent auss relativement faibles, puisque deux
tiers des ménages de notre échantillon possédant un Perp ont un encours de moins de 3 000
euros.

Lesmontantsdesver sementset de capital détenussont fournisen tranchesdans!’ enquéte. Pour
résoudre ce probléme, nousavonsappliquéla méthode classique desrésidussimul és. Ceci nous
permet d estimer le montant accumulé par les ménages de I’ échantillon au moment de la
liquidation de leur plan et d’'évaluer ainsi quel supplément de ressources ces derniers sont
susceptibles d’ obtenir pendant la retraite en proportion du dernier revenu d’ activité. Pour ce
faire, nous avons exploité de facon conjointe dans nos projections, lesinformationssur, d’une
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part, I age du chef de ménage au moment del’ enquéte, le revenu annuel du foyer, leversement
total annuel pour I année 2006 et la somme placée sur leoulesplansdufoyer et, d' autrepart, la
distribution générale des détentions par age. A partir dela projection du capital accumuléa 60
ans, nous avons cal culélesannuités regues en nous servant desréegles|égal esde conversion du
capital en rentes. Nous pouvons alors déterminer un taux de remplacement du dernier revenu
d activité du ménage en extrapolant le revenu d’ activité a 60 ans. La croissance des revenus
d activitésur lacarriéreest supposéeégalea 1,8%, valeur delacroissancedela productivitédu
travail projetée par le Consell d’ orientation desretraites au moment de la réalisation de cette
étude.

La distribution des taux de remplacement a 60 ans est particuliérement concentrée autour des
plus faibles valeurs, avec un pic de ménages dont le taux de remplacement est de 0,25% du
dernier revenu. Selon les simulations, un peu plus de 30% des ménages bénéficieront d'un
complément de revenu a 60 ans inférieur a 0,5% de leur dernier revenu d’ activité. De méme,
environ 44% des ménages percevront une rente inférieure a 1% de leur dernier revenu
d activité. Ces résultats suggerent que I’ effort d’ accumulation des ménages dans les Perp ne
changera pas sensiblement leur situation financiére aprés leur cessation d'activité. Ils ne
permettent toutefois pas de conclure que les ménages francais n’ épargnent pas suffisamment
pour leur retraite, puisgue le taux d’ épargne en France reste stable autour de 15% depuisle
début des années 1990. Ils s'interprétent plutét comme une défiance des épargnants vis-a-vis
des produits avec sortie en rentes viageres.



L' épargne retraite par capitalisation est restée
longtemps inexistante en France ou réservée a
certaines catégories socio-professionnelles (CSP),
commelesprofessionsindépendantesou lessalariés
de la fonction publique. Cette situation semble
aujourd’ hui évoluer, avec la mise en place depuis
2003 d'un nouveau dispositif d' épargne retraite, le
Pland’ Epargne Retraite Populaire (Perp). Cecontrat
d’assurance individuel est accessible a toute
personne, quelle que soit sa situation
professionnelle, et a pour objectif de fournir un
complément de revenu apres la retraite. Les
détenteurs bénéficient d’avantages fiscaux sous la
forme d'une réduction de leur revenu imposable a
hauteur des cotisations versees, dans la limite de
10% desrevenus professionnel s nets. Cette épargne
est ensuite obligatoirement transformée en rentes
viagéresau moment du départ alaretraite®. Larente
est imposable au méme titre que les pensions de
retraite, ce qui réduit I'avantage fiscal accordé
pendant la phase d’ accumul ation.

De maniére générale, les études empiriques
montrent que le marché des produits d’épargne
retraite reste sous-développé dans les pays
industrialisés. Une importante littérature s’ est
développée depuis une quinzaine d’ années pour
expliquer lesraisons de ce désintérét des épargnants
(Brown, 2007). Un constat similaireaétéfait pour la
France (Gaudemet, 2001). Les difficultés
financieresdesrégimesderetraite publiquecoupl ées
alacréation du Perp, produit fiscalement avantage,
sont susceptibles de modifier cette situation.

L’ objectif de cet article est de tirer un premier bilan
del’ introduction decenouveau produit d’ épargneen
exploitant les données issues d’'une large enquéte
réalisée par TNS Sofres et portant sur les ménages
détenteurs d'un ou plusieurs Perp. La richesse des
informations fournies par I’ enquéte nous permet de
cerner précisément le profil socio-économique des
détenteursainsi que d’ évaluer leur effort d’ épargne.
Nous appréhendons I’ effort d’ épargne en estimant
dans quelles proportions les épargnants peuvent
espérer compl éter leur retraite future sur la base de
projections de versements jusqu’ a laretraite.

L es études disponiblessur le Perp sefondent sur des
données agrégées comme le nombre de cotisants,
I” encourstotal mobiliséou levolumedes cotisations
annuelles. Ces informations sont communiquées
annuellement par la Direction de la recherche, des
études, de |'évaluation et des statistiques du
ministére du Travail (Drees) (Burricand, 2006 ;
Augris, 2007 et Croguennec, 2008) et par la
Fédération Francaise des Sociétés d’ Assurance
(FFSA)®. Les données suggérent une réussite
commerciale contrastée. Le taux de détention de la
population des salariés ayant souscrit un Perp
S établissait 28,6 % au 31 décembre 2007 selon les
derniéres estimations publiées par la FFSA au
moment de la rédaction de cet article. Prés de deux

millionsde plansétaient ouvertsalamémedate pour
un encours total de 3,4 milliards d'euros et un
encours moyen de 1710 euros par plan. Les
cotisations nouvelles ont atteint 1,1 milliards
d’euros au cours de I’ année 2007 (source : FFSA).

En termes d’évolution, la croissance du nombre
d’'adhérentsafortement ralenti depuislacréation du
Perp. Si 1,27 million d’ épargnantsont ouvert un plan
entre |’ été 2003, date du lancement du produit, et la
fin 2004, ilsn’ étaient plus que 400 000 en 2005, 210
000 en 2006 et 130 000 en 2007 (évaluations de la
FFSA). Ce tarissement des nouveaux adhérents
n’empéche pas|’ encoursglobal de croitred’ environ
un milliard d'euros chaque année depuis 2005 en
raison des abondements réguliers opérés par les
adhérents existants. De plus, |e Perp concerne déja,
malgré sa jeunesse, un nombre plus important de
cotisants que les contrats Prefon (390 000 affiliésen
2008), qui s adressent aux agents de la fonction
publique, ou lescontrats Madelin (940 000 cotisants
en 2006), souscrits par les professions
indépendantes.

Au-delade ces données agrégées, un certain nombre
de questions restent en suspens : quel est le profil
socio-économique des détenteurs de Perp ? S' agit-il
majoritairement de catégories socio-économiques
supérieures (cadres, professions libérales, ...) ou
bien ceproduit a-t-il touchéuneclientélepluslarge?
Cette question est a relier a la volonté initiale du
|égislateur, qui aaccordé des avantages fiscaux aux
ménages dont les taux marginaux sont élevés, avec
I’ objectif affiché de promouvoir I’ épargne des hauts
revenus, dont la pension en proportion du revenu
d’activité devrait le plus baisser dans les années a
venir (Woerth, 2003).

Il est également important d’évaluer dans quelle
mesure ce nouveau produit apportera un revenu
d’appoint significatif a ses détenteurs pendant la
retraite. Celanécessite de savoir quel supplément de
ressources | es souscripteurs actuel s peuvent espérer
obtenir a la retraite en proportion de leur revenu
d’activité. Cette question est primordiale dans la
mesure ou le premier objectif de ce produit est
d’inciter les épargnants a se constituer un
complément de revenu suffisant leur permettant de
pallier labaisseprévisible despensionsfutures. Pour
répondre a cette question, il est toutefois nécessaire
de disposer de données individuelles informant sur
I’&ge, le capital accumulé et les versements. Par
exemple, des versements faibles ne signifient pas
nécessairement une rente faible a la sortie, si les
ménages ouvrent un plan en début de vie active.

Les résultats de cet article permettent d’éclairer
I’ensemble de ces questions. Nous montrons
notamment qu’environ la moitié des ménages
souscripteurs bénéficieront d’un revenu d’ appoint
inférieur a1 % de leur dernier revenu d’ activité. Le
faible poidsdel’ épargneretraite dansle portefeuille
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des ménages rejoint les conclusions des études
internationales, qui mettent en évidence le role
extrémement limité des marchés d’ annuités dans|es
pays développés (James et Song, 2002).

La premiere partie de I'article est consacrée a la
présentation des données utilisées et a une
description des principales caractéristiques des
meénages détenteurs de Perp. Dans la deuxieme
partie, nous étudions les déterminants des
versements et des montants détenus sur ces contrats.
Les résultats issus des estimations permettent, a
I’aide de la méthode des résidus simulés, de
reconstruire des distributions continues des
versements et des montantsapartir desinformations
en tranches disponibles dans I’enquéte. Ces
distributions sont ensuite utilisées dans une
troisiéme partie pour évaluer al’ aide de simulations
le complément de revenu que ce produit est
susceptible de fournir au moment du départ a la
retraite.

L’ enquéte « Epargne et Stratégie
Patrimoniale des Francais 2007 »

Les données utilisees sont issues de |’ étude
« Epargne et Stratégie Patrimoniale des Francais
2007 » réalisée par TNS Sofres de mars amai 2007
aupres de 9 880 foyers représentatifs des foyers
francais. Cette enquéte annuelle, qui porte sur les
comportements d’ épargne et d’assurance de la
population francaise, comporte un volet retraite a
I"intérieur duguel un certains nombre de questions
ayanttrait aladétentiond’ un Perp ont été poséesaun
échantillon représentatif de ménages. Les détails
concernant les caractéristiques de I’enquéte et sa
mise en cauvre sont présentés en annexe 1.

Les principales caractéristiques des ménages
détenteurs d’au moins un contrat Perp,
comparativement alastructuredel’ échantillontotal,
sont données dans les tableaux 1 et 2.

On observe que la détention d’ un Perp est
relativement plus importante chez les ménages
jeunes, avec une proportion faible mais non nulle
parmi lesfoyersdont le chef de ménage a plus de 60
ans. Lepicdedétentionssetrouvechezles50-54 ans,
cequeconfirmeletableau 2 puisque plusde 7 % des
ménages pour lesquels le chef de ménage appartient
a cette classe d’ age détient un contrat Perp. Sur la
population des 25-60 ans, |e taux de détention reste
limité puisgue seulement 4,9% des ménagesde notre
échantillon déclarent posséder un contrat Perp.
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Tableau 1: caractéristiques des ménages détenteurs
d’au moinsun Perp

En %
Ensemble de | Détenteurs
lapopulation | de Perp
Age du chef de ménage
-moins de 25 ans 1,53 1,47
-de25a34ans 17,05 23,43
-de35a39ans 10,21 14,50
-de40 a44 ans 8,52 10,94
-ded5a49 ans 9,20 11,12
-de50 a54 ans 9,41 19,10
-de55ab9 ans 7,66 7,82
-de60 a64 ans 9,24 5,05
- 65 ans et plus 27,18 6,57
Catégorie socio-professionnelle du chef de ménage
- Agriculteurs 2,25 1,88
gc;r:lrrn;)rr(i;;?ts artisans, chefs 6.28 5,84
- Cadres supérieurs, professions
e TSP 15,42 20,38
- Professionsintermédiaires 28,59 25,45
- Employés 19,63 16,43
- Ouvriers 24,35 27,64
- Inactifs 348 2,38
Taille du ménage
-1 personne 30,71 26,56
- 2 personnes 32,83 31,85
- 3 personnes 15,78 19,32
- 4 personnes 13,55 15,67
- 5 personnes 5,85 5,29
- 6 personnes et plus 1,28 131
Nombre d’ enfants a charge
- aucun enfant 74,15 70,66
-1 enfant 12,10 15,14
- 2 enfants 9,70 10,69
- 3enfants et plus 4,05 351
Région
- Région parisienne 18,85 22,09
-Nord 6,09 6,36
-Est 8,56 9,75
- Bassin parisien est 7,77 8,81
- Bassin parisien ouest 941 7,16
- Ouest 13,60 1511
- Sud ouest 11,03 8,92
- Sud est 11,87 11,82
- Méditerranée 12,82 9,98

Source : enquéte « Epargne et Stratégie Patrimoniale des Francais
2007 », TNS Sofres.

Lecture : les pourcentages présentés sont les valeurs redressées par
sexe, age et CSP de I'individu afin de rendre I'échantillon
représentatif de la population frangaise. Le total de chaque
sous-colonne fait 100%.



Tableau 1 (suite) : caractéristiques des ménages
détenteursd’au moinsun Perp

En %
Enj:rlnable Dce;tentajrs
population e Perp
Revenus annuels nets du foyer
- moins de 10 800 euros 7,79 2,25
- de 10 800 amoins de 22 800 euros 36,38 26,00
- de 22 800 amoins de 32 400 euros 25,42 28,48
- de 32 400 amoins de 45 600 euros 19,90 25,67
- 45 600 euros et plus 9,81 15,45
- non renseigné 0,70 215
Montant d'impdts
- non imposable 32,72 23,87
- moins de 300 euros 9,07 8,22
- de 300 amoins de 1 500 euros 23,96 25,71
- de 1 500 amoins de 3 000 euros 15,00 16,23
- 3000 euros et plus 1354 24,42
- non renseigné 571 155
Patrimoine financier
- moins de 3 000 euros 24,28 12,40
- de 3000 amoins de 9 000 euros 14,63 9,71
- de 9 000 amoins de 37 500 euros 30,81 33,29
- de 37 500 amoins de 107 500 euros 19,36 27,65
- 107 500 euros et plus 10,92 16,95
Organisme détenteur
- banque - 74,80
- assurance - 19,35
. hon renseigné - 5,85
Nombre d’ observations 9880 326

Source: enquéte « Epargne et Stratégie Patrimoniale des Francais
2007 », TNS Sofres.

Lecture : les pourcentages présentés sont les valeurs redressées Ipar
sexe, age et CSP de I'individu afin de rendre |’ échantillon
représentatif de la population frangaise. Le total de chaque
sous-colonne fait 100%.

La détention est aussi contrastée en fonction de la
catégorie socio-professionnelle du chef de ménage.
La proportion parmi les ménages détenant un Perp
descadressupérieurset professionslibéralesest plus
importante que leur poids dans la population
générale (20,38 % contre 15,42 %). Etonnamment,
un tel résultat se retrouve aussi dans une moindre
mesure chez les ouvriers (27,64 % contre 24,35 %)
alorsque cette catégorie detravailleurs neforme pas
la population a laquelle un produit tel que le Perp
€tait a priori destiné. Le taux de détention reste
relativement faiblechezlesartisans, commercantset
chefsd’ entreprise(4,9%) pourtant connuspour avoir
destaux de remplacement relativement faibles. Ces
popul ations sont toutefois fréquemment détentrices
de contratsdits « Loi Madelin », dont lacréation est
antérieure a celle du Perp.

La possession d'un Perp est plus fréquente chez les
familles ayant un ou deux enfants a charge que dans
les autres types de foyer et on trouve une
concentration un peu plusforte en région parisienne
qu’ailleurs. Conformément a ce que |’ on sait de la
distribution de ce produit, qui a été massivement

Tableau 2 : proportion de foyers détenteurs

d’un Perp
Foyers détenteurs d' un Perp En%
Age du chef de ménage
-de25a34 ans 4,8
-de35a39ans 51
-ded40ad4 ans 4.6
-de45a49 ans 44
-de50a54 ans 7,3
. B5anset plus 1,3
-de25a60 ans 4.9
Catégorie socio-professionnelle du chef de ménage (a)
- agriculteurs 2,7
- commercants, artisans, chefs d’ entreprise 49
- cadres supérieurs, professions libérales 58
- professions intermédiaires 51
- employés 51
- ouvriers 50
Revenus annuels nets du foyer
- moins de 10 800 euros 1,3
- de 10 800 amoins de 22 800 euros 36
- de 22 800 amoins de 32 400 euros 4.8
- de 32 400 amoins de 45 600 euros 57
- 45 600 euros et plus 6,5
Montant d’'impbts
- non imposable 3,2
- moins de 300 euros 45
- de 300 amoins de 1 500 euros 4.9
- de 1 500 amoins de 3 000 euros 4,8
- 3000 euros et plus 8,2
- non renseigné 14
Patrimoine financier
- moins de 3 000 euros 2,2
- de 3000 amoins de 9 000 euros 31
- de 9 000 amoins de 37 500 euros 49
- de 37 500 amoins de 107 500 euros 6,8
- 107 500 euros et plus 84

Lecture : 4,8 % desfoyersdont |e chef deménageappartient alaclasse
d’ age des 25-34 ansdétiennent au moinsun Perp. (@) : 5,1 % desfoyers
dont lechef deménage est employéet aentre 25 et 65 ansdétenaient au
moins un Perp au 31 décembre 2006.

Source : enquéte « Epargne et Stratégie Patrimoniale des Francais
2007 », TNS Sofres, 9880 ménages.

relayée par les réseaux commerciaux des banques,
on trouve une proportion trés élevée, parmi les
détenteurs, de personnes pour lesquellesleréseau de
distribution aétéleréseau bancaire. Ladétentionvia
une société d’ assurance représente en effet moinsde
20 % des détentions pour lesquelles le réseau de
commercialisation est renseigné.

Commeon pouvait s'y attendre, le niveau de revenu
annuel, le niveau d’imposition et le niveau de
patrimoine financier jouent un roéle majeur dans
I’ explication de ladétention d’ un produit d’ épargne
retraite comme le Perp. Plusles niveaux de revenus,
d’'impétset de patrimoinefinancier sont élevés, plus
ladétention est importante. Lesrésultatsentermede
patrimoine financier restent toutefois difficiles a
interpréter, le Perp étant une des composantes de ce
patrimoine.
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Ces résultats sont cohérents avec les données du
tableau 2, qui indiquent les taux de détention des
différentes catégories d’épargnants. Ce qui est
notable danslestableaux 1 et 2 n’est pas|’ ensemble
de résultats obtenus pour les ménages les plus aisés
maisbien lefait que des ménages nonimposables (et
qui ne peuvent par consequent pas bénéficier des
avantages fiscaux consentis sur le Perp pendant la
période de versements) ou ayant des niveaux de
revenusou de patrimoine trés modestes représentent
une partie significative des souscripteurs. Ce
phénomeéne pourrait s expliquer par le fait que les
retraitésnon assujettisal’ impot sur lerevenu et non
éligibles a la taxe d’'habitation sont exonérés de
cotisations sociales, ce qui accroit sensiblement le
rendement financier du Perp comme expliqué dans
Direr (2009). Cette particularitéfiscale est toutefois
peu connue des salariés et une explication plus
plausible nous semble résider dans le fait que ce
produit a été principalement commercialisé par le
réseau bancaire sans discrimination deleur clientéle
en termes de revenus ou d’ age.

La diffusion de ce produit dans |I’ensemble des
catégories sociales et la participation relativement
importantedes25-34 ans(cf. tableau 1) contribuent a
expliquer le faible niveau des versements observés
(cf. tableau 3). Prés de 60 % des ménages détenteurs
versent une somme mensuelleinférieure a 75 euros.
Ces résultats corroborent les résultats trouvés par
Croguennec (2008) a partir d’ une source différente.
Les niveaux dencours sur les Perp restent aussi
relativement faibles puisque 46,1 % des foyers
possédant au moins un Perp détiennent un montant
global sur ce produit inférieur a 1500 euros. La
proportion passe a67,5 % des ménages détenteurs si
I”on déplace le seuil a3 000 euros (cf. tableau 4).

Simulation des distributions de
ver sements et de montants détenus

L a méthode desrésidus simulés

Les données disponibles pour les versements et les
montants détenus sont des informations en tranches.
Il est donc difficile, a partir de ces données, defaire
desprojectionssur lesmontantsverséset détenus par
lesmeénages. Pour résoudre ce probléme, nousavons
appliqué laméthode des résidus simulés, utilisée de
fagon classique pour obtenir des distributions de
patrimoine ou de revenu a partir de données en
tranches ou en fourchettes (cf. Gouriéroux et alii,
1987, Lollivier et Verger, 1989, ainsi qu’ Arrondel,
1996, pour uneintroduction détailléedelaméthode).

Cette méthode consiste a reconstituer des
distributions continues de montants a partir des
informationsdisponiblesdans|’ enquéte, asavoir les
informations sur latranche dans laquelle le ménage
se situe pour les variables d’intérét. On définitV, et
M, les variables correspondant respectivement aux
valeurs des montants versés et détenus pour chague
observation i. Pour chagque personne, ces variables
sont données par les tranches de versement et de
montant déclarées. On note respectivement V). et

M ¥, lesbornesinférieureset V. et M { lesbornes

supérieures des J tranches de versements et des K
tranches de montants détenus.

Nous travaillons sous une hypothese, standard pour
les valeurs financieres, de distribution log-normale
des montants versés et détenus. Les données sont
modélisées sous uneformelog-linéaire, al’ aide des
caractéristiques socio-démographiques des
ménages. Soient V, et M~ les variables latentes

associées pour chague observation i aux tranches

Tableau 3: distribution des ver sements mensuels

Aucun versement Dela74 euros

De 75 a 149 euros

De 150 a299 euros| 300 euros et plus Non renseigné

Proportion 17,4 43,7

6.9 37 10,8

Lecture : 43,7 % desfoyersdétenant au moinsun Perp et dont le chef de ménage aentre 25 et 65 ansversent un montant mensuel global comprisentre

1let 74 euros.

Source : enquéte « Epargne et Stratégie Patrimoniale des Francais 2007 », TNS Sofres.

Tableau 4 : distribution des montants détenus

Moinsde 1500 [De1500a3000| De3000a7500 | De7500a15000 |Del5000a30000( 30000 euros
euros euros euros euros euros et plus
Proportion 46,2 215 18,8 74 50 11

Lecture : 46,1 % desfoyers possédant au moinsun Perp et dont le chef de ménage aentre 25 et 65 ans détiennent un montant global inférieur a1 500

euros.

Source : enquéte « Epargne et Stratégie Patrimoniale des Francais 2007 », TNS Sofres.
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observées et correspondant respectivement aux
valeursdesmontantsverséset détenus. Ondéfinit :

(1) log(V, ) =X B +o, ¢,
(@ log(M{)=Zy+0, v,

Avec X, et Z les variables explicatives, 3 et y les
vecteurs des paramétres, ¢, €t ¢, des parametres
d échelle inconnus, €, et v, les vecteurs d'erreur,
distribuésselonuneloi normale. Nousfaisonsici une
hypothése d’indépendance des deux processus
étudiés®.

Lesparamétres, v, 6, etc ,, sont estimésaumoyen
d’'un modele Probit polytomique ordonné. Soient
B,v,0,¢€t G, les parametres estimés résultants.

Nous simulons alors pour chaque personne des
montants versé et détenu V, et M. Pour ce faire,

noustironspour chaque observation desrésiduse ; et
v, et nousremplagonsdansleséquations(1) et (2) les
paramétres par leurs valeurs estimées, soit :

(3) log(V,') = X,B +G, ¢,
(4) log(M')=Z7 +G,, v,

Les tirages sont effectués par acceptation-rejet
conditionnellement aufait quelesvariablesestimées
V, et M, soientinclusesentrelesbornesinférieures

V), et M etlesbornes supérieuresV,, et M des

inf inf
tranches| de versement et k de montant détenu dans
lesquelles les ménages se situent. Pour les ménages
n’ ayant pasdéclaré detranches, nousconservonsles
premiers résidus tirés dans les distributions
normales. Les variables V, et M, estimées pour

toutes les observations sont utilisées dans la suite
comme S'il s'agissait des valeurs des montants
versés et détenus par |les ménages.

Distributions simulées des versements et des
montants détenus

Les paramétres estimés pour les versements et les
montants détenus sont donnés dans les tableaux 5 et
6. Comptetenudelafaibletailledenotreéchantillon,
nous avons sélectionné des modéles relativement
parci monieux.

Concernant lesversements, |es montants versés sont
plus faibles pour les ménages les plus jeunes, avec
une différence par rapport a la référence (les
ménages dont le chef aentre 55 et 59 ans) qui n’ est
plus significative a partir de 50 ans. Le revenu du
ménage joue dans le sens attendu, mais la catégorie
socio-professionnelle (CSP) et le niveau
d’imposition ne jouent pas significativement sur le
montant des versements. Pour I'imposition, le seul
item qui ressort significatif quelle que soit la
combinaison d’indicatricesretenuesest lefait quele

Tableau 5 : déterminants des ver sements

Variable Coefficient | Ecart type

Constante 4,03** (0,48)
Age du chef de ménage

-moins de 30 ans -1,02%* (0,42

-de30a34ans -0,61 (0,41

-de35a39ans -1,12%* (0,42

-de40a44 ans -0,79%* (0,39)

-de45a49 ans -0,87%* (0,41

-de50a54 ans 0,03 (0,36)

-de55a59 ans Réf -

- 60 ans et plus -0,47 (0.53)
Catégorie socio-professionnelle

- profession intermédiaire 0,35 (0,23)

- autre Réf -
Impdts

- non imposable 0,16 (0,32)

- autre Réf -

- non renseigné 2,66** (1,00)
Banque

- Perp détenu dans une banque -0,52x* (0,24)

- autre Réf -
Revenu mensuel du foyer par unité de consommation

- moins de 1 050 euros Réf -

- de 1050 a moins de 1350 euros 0,83** (0,41)

- de 1350 amoins de 1650 euros 0,63 (0,42

- de 1650 @ moins de 2150 euros 0,80* (0,42)

- 2150 euros et plus 1,15%* (0,43)

- non renseigné -0,63 (1,82
Paramétre d' échelle 1,24 (0,10)

Note : tableau réalisé sur 298 observations.

Légende: ** : significatif a5 %, * : significatif 210 %.

Source : calcul desauteursapartir del’ enquéte « Epargneet Stratégie
Patrimoniale des Frangais 2007 », TNS Sofres.

Tableau 6 : déterminants des montants

Variable Coefficient | Ecart type

Constante 4,08** (0,53
Age du chef de ménage 0,06** (0,01)
Catégorie socio-professionnelle

- agriculteur -4,34%* (2,07)

- autre Réf. -
Revenu annuel du foyer

- moins de 14 400 euros Réf. -

- de 14 400 amoins de 22 800 euros 0,56 (0,40)

- de 22 800 amoins de 27 600 euros 0,68 (0,42

- de 27 600 a moins de 32 400 euros 0,39 (0,41)

- de 32 400 amoins de 36 000 euros 0,90** 0,43

- de 36 000 a moins de 45 600 euros 0,95** 0,41)

- de 45 600 amoins de 63 600 euros 0,98** (0,45)

- 63 600 et plus 1,34%* (0,48)
Parameétre d’ échelle 1,28 (0,08

Note : tableau réalisé sur 298 observations.

Légende: ** : significatif a5 %, * : significatif a10 %.

Source: calcul des auteurs & partir de I’enquéte « Epargne et
Stratégie Patrimoniale des Francais 2007 », TNS Sofres.

ménage n’ait pas répondu a cette question. Le
croisement avec d'autres variables de I'enquéte
montre que lanon-réponse acette question est plutot
lefait de ménages aisés. Un des éléments marquants
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de ces estimations est la différence nette sur le
montant des versements selon que le Perp a été
souscrit dans une banque ou ailleurs. La différence
est significative et indique des montants plusfaibles
dans le réseau bancaire.

Si I’on s'intéresse aux montants détenus par les
meénages, ilscroissent defaconlinéaireavec!’ &gedu
chef de famille. Pour ce qui est de la situation
professionnelle, unecatégoriesocio-professionnelle
ressort trés nettement. Les montants détenus par les
agriculteurs sont significativement beaucoup plus
faiblesquepour lesautrescatégoriesdeménages. Ce
résultat est notable quand on le met en lien avec le
niveau de patrimoine élevé de cesménages et | e taux
de détention de ce produit assez proche de celui des
autres catégories de ménages. La derniére variable
retenue dans la régression est le revenu annuel du
foyer, dont !’ effet est sanssurprisepositif et croissant
avec le niveau de revenu.

Compte tenu du peu d observations dans
I’ échantillon et afin d’étre moins tributaire de la
séguence d’ aléas tirés pour chacune des variables,
les résultats présentés pour les simulations ont été
obtenus pour des valeurs moyennes correspondant
pour chague individu a 1000 tirages de chacun des
aléas.

La distribution des versements est trés concentrée
sur les faibles montants de versements mais trés
dispersée, puisqu’ on est aune moyenne de 146 euros
mensuels pour une médiane de 32 euros mensuels,
avec desvaleursallant de 15 euros mensuel s pour le
plusfaiblemontant deversement simuléjusqu’ aprés
de 1700 euros mensuels pour le plus élevé. La
méthode des moments simulés utilisée permet de
lisser ladistribution desmontants. Toutefois, compte
tenu du faible nombre de variables explicatives
retenues et de lalargeur des classes, la distribution
des versements simulée présente des paliers. La
méme remarque est valable pour les montants.

Graphique 1 : versements simulés
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Lecture : 177 (resp. 24) ménages ont des versements annuels
inférieurs a 200 euros (resp. compris entre 200 et 400 euros).

Source: calcul desauteursapartir del’ enquéte « Epargne et Stratégie
Patrimoniale des Frangais 2007 », TNS Sofres.
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Pour les montants détenus, la différence entre la
moyenne (égale a3437 euros) et lamédiane (égalea
840 euros) reste élevée. Comme précédemment, ce
résultat est en accord avec lesrésultats obtenus pour
les données en tranches. La distribution est tres
concentrée sur les faibles montants de détention de
capital mais trés dispersée, avec des montants
simulésallant d’ une vingtaine d’ euros ades valeurs
maximales de |’ ordre de 20 000 euros mensuels.

Si les montants détenus augmentent avec |’ &ge des
ménages (cf. tableau 7), les versements présentent
guant aeux uneforme plusen U, avec un décrochage
chez les ménages les plus agés. En moyenne, les
ménages dont le chef de famille aentre 25 et 34 ans
versent 977 euros par an sur leur Perp. Ce montant
tombe a 307 euros pour les ménages qui se trouvent
dans la catégorie 35-39 ans. Il remonte ensuite de
facon continue avec I’ &ge, pour diminuer ensuite a
partir de55ans. Si I’ on serestreint aux 25-55 ans, les
versements semblent suivre le cycle de vie des
individus, avec un fort versement en début de vie
active, avant une baisse au moment ou les charges
sont généralement plus élevées (enfants a charge,
achat delogement, ...) et unecroissance ensuite, due
soit a une hausse probable du revenu, soit & une
baisse des autres charges. Ces interprétations sont
toutefoisaprendre avec précaution car nousn’ avons
guedesdonnéesen coupeet nousnepouvonsexclure
des effets de génération.

Afin de tester la validité de nos simulations, nous
avons comparé la somme pondérée des versements
simuléspar foyer autotal desversementsobservésen
2006. Letotal desversements pour I’ année 2006 est
de 1,01 milliard (source : FFSA) et la somme des
versements simulés est égale a 1,02 milliard. Nous
avons donc une bonne adéquation aux montants
agrégés. De méme, nousavons misen perspectivela
somme pondérée des montants simulés avec le total
de I’ encours constaté a la fin 2006, moment ou les

Graphique 2 : montants cumulés
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Lecture: 152 (resp. 211) ménagesdétiennent desmontantsinférieursa
2 000 euros (resp. a4 000 euros).

Source: calcul desauteursapartir del’ enquéte « Epargne et Stratégie
Patrimoniale des Frangais 2007 », TNS Sofres.



Tableau 7 : versement moyen d’'un foyer par classe d’ages

Age 25-34 35-39 40-44

45-49 50-54 55 et plus 25-65

Versement moyen 977 307 584

1135 2923 1590 1325

Lecture: lesfoyers dont le chef de ménage appartient ala classe d' &ge des 25-34 ans ont versé en 2006 |a somme moyenne de 977 euros.
Source : calculs des auteurs & partir de I’ enquéte « Epargne et Stratégie Patrimoniale des Frangais 2007 », TNS Sofres.

Tableau 8 : détention moyenne d’un foyer par classe d’ ages

Age 25-34 35-39 40-44

45-49 50-54 55 et plus 25-65

Détention moyenne 1429 1803 2450

3384 5018 6 630 3285

Lecture : lesfoyersdont |e chef de ménage appartient alaclasse d &ge des 25-34 ans détenaient sur leur Perp fin 2006 |a somme moyenne de 1 429

euros.

Source : calculs des auteurs a partir de I’ enquéte « Epargne et Stratégie Patrimoniale des Frangais 2007 », TNS Sofres.

ménages enquétés ont été interrogés sur la
composition de leur patrimoine. L’ encours agrégé
accumulé dans les plans d épargne était de 2,35
milliards fin 2006. Nous sommes |égérement
au-dessus puisgue le montant simulé est proche de
2,5milliards. Cettedifférencepeut s’ expliquer par le
fait que nous avons choisi d’ affecter aux ménages
déclarant ne rien posséder sur leur Perp mais
néanmoins déclarant avoir versé un montant positif
en 2006 une tranche de montant comprise entre O et
500 euros.

Projections de la rente et taux de
remplacement du revenu

L’ objectif de cette partie est d’estimer les
compléments de ressources que les plans d’ épargne
sont susceptibles d apporter a leurs détenteurs au
cours de laretraite. Nous exploitons a cette fin les
résultats obtenus sur les distributions simulées des
versements et des montants de notre échantillon.

Lemodee

Nous disposons d’ un échantillon représentatif de la
popul ation &gée entre 25 et 65 anset composé de 298
foyers détenteurs d’au moins un Perp au 31
décembre 2006. Pour chaquefoyer indicé par i, nous
connaissons!’ agedu chef deménage(a, ) au moment
de I’enquéte, le revenu annuel du foyer (y,) et la
somme placée sur le ou les plans possédés par e
foyer (W,). Nous exploitons ces informations pour
projeter lesversementsS,, jusqu’ al’ &gedelaretraite
(fixée a 60 ans) et calculer ainsi lavaleur finale du
planW, accumul éepar chaquefoyer del’ échantillon.

Nous utilisons a cette fin la formule de
capitalisation :

_ 60_a;
W =W, + Y @+r)*at"ts

i
t=1

dans lagueller est le taux d'intérét net des frais de
I assureur servi par le plan. Leversement S, dépend
dutempscar nousprenonsen comptedeseffetsd’ &ge
et des effets de croissance expliqués dans la
sous-partie suivante. Notons p,..,s=L...,T, la
fraction de la population qui survit jusqu'a |I’age
60+ sans, avec T’ horizon maximumdesurvieaprés
la retraite. Nous pouvons déduire du capital
accumulé a 60 ans W, le montant de la premiere
annuitéversée A , ennousservant desregleslégales
de conversion du capital en rentes:

Ag=—

° _ZT Peos s
=0 (14r*)°

Le taux de conversion est calculé de maniére a
égaliser la valeur du capital accumulé et la valeur
espérée de la rente actualisée au taux techniquer”,
compte tenu des probabilités de déces a chaque age.
La législation du Perp impose r” = 0 ainsi que des
tables de mortalité officielles”. Nous pouvonsalors
calculer un taux de remplacement du dernier revenu
d activité du ménage A, /Yy, en extrapolant le
revenu d activité a 60 ans a partir du revenu net
déclaré en 2006 :

yi =Y, (1+gy )60_ai

ou le taux de croissance g, capte grossierement la
progression des revenus sur le cycle de vie.

Une des particularités du Perp est I’ obligation pour
les assureurs d' utiliser un taux technigue nul pour
actualiser les annuités futures dans e calcul du taux
de conversion. Cela conduit a une rente servie a 60
ans relativement faible. Cette derniére progresse
ensuite au cours de la retraite en raison de la
redistribution aux rentiers des bénéfices financiers
qui n’ont pas été précomptés lors du calcul de la
premiére rente. Nous cal culons pour cette raison un
taux de remplacement du dernier revenu d’ activité
du ménage a 80 ans en divisant larente servie a cet
age par le revenu d’ activité a 60 ans.

87



L es estimations de taux de remplacement

Quelle proportion de leur dernier revenu d’ activité
les ménages souscripteurs a un Perp peuvent-ils
espérer toucher aprésleur retraite, étant donnésleur
age, le capital détenu, leur versement et leur revenu
déclarés en 2006 ? Nous utilisons les formulesde la
partie précédente en faisant des hypothéses sur les
versements futurs, letaux d’intérét net desfraisr et
lerythmede progressiondesrevenusd’ activitésur le
cycledevieg, .

Mendez et alii (2005) montrent quelerendement reel
entre 1950 et 2003 des obligations d’ Etat en France
était de 2,12 %. Si nous retranchons 0,90 point de
rendement pour tenir compte des frais des
assureurs®, nousaboutissonsaun taux d intérét réel
net des frais r égal a 1,22 %. Afin de vérifier la
sensibilité des résultats au niveau du taux d’intérét,
nous répétons les calculs dans I’annexe 2 pour un
taux réel net desfraisde 2 %. Cette borne supérieure
est une valeur plausible dans la mesure ou environ
20 % des fonds collectés sont investis en actions
(Marini, 2006), dont le rendement est susceptible
d’ étresupérieur aurendement desactifsarevenufixe
au vu des performances historiques des actions.

Par manque d’'information statistique renseignant
sur lacroissanceprévisibledesrevenusd’ activitésur
la carriere pour les cohortes récentes, nous faisons
I” hypothése que I’évolution du salaire est égale a
I’ évolution moyennedessalaires. Cetteévolution est
supposée égale a la valeur de la croissance de la
productivité du travail réalisée par le Conseil
d’ orientation desretraites (2007), soit + 1,8 %. Nous
testons ensuite la robustesse des résultats dans
I’annexe 2 en répétant I’ exercice avec un taux de
progression moins optimiste, égal a 1,5 %.

Enfin, nous utilisonslastructure des versements par
classe d' &ges en coupe renseignée dans | e tableau 7
afin de prendre en compte des effets d’ &ge. Pour ce
faire, nous supposons que les versements
augmentent au méme rythme que le revenu, soit
+ 1,8 % dans la simulation de référence, auquel
s gjoute tous les cing ans un taux de croissance par
pallier enaccord avecletableau 7, refletant leseffets
d'&ges. A titre d exemple, letableau 7 nousindique
que le versement moyen entre latranche d' &ges des
35-39 anset celle des 40-44 ans passe de 307 euros a
584 euros. Nous supposons alors que les versements
croissent au taux de 1,8 % entre 36 et 44 ans, sauf a
I”’ &ge de 40 ans, ou ilsaugmentent de (584-307)/307
=90 %, qui S’ goute au taux de croissance annuel de
1,8 %.

Une fois calculés un capital et un revenu a 60 ans
pour chague ménage, nous convertissons le capital
en rentes en prenant un age uniforme de conversion
fixé & 60 ans et en utilisant les tables de mortalité
officielles TGO5. Celles-ci sont différenciées par
sexe depuis 2007. Le graphique 3 indique le taux de
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Graphique 3: taux de conversion (en %) du capital
en rente a 60 ans, en fonction du sexe et dela date
de naissance
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Lecture : une femme née en 1941 convertissant un capital de 1000
euros & 60 ans obtient une rente annuelle de 32 euros (sans option de
réversion).

Sources : Journal Officiel (2006) et calculs des auteurs.

conversion du capital en rente A,, /W a 60 ans en
fonction del’ année de nai ssance du cotisant et deson
sexeen supposant I’ absencede réversion au conjoint
survivant.

Nous nous bornons ici a prendre la moyenne des
tables masculine et fémininefauted’ information sur
le sexe du détenteur au sein des ménages enquétés.
Nous pondérons delaméme fagon les deux tablesde
mortalité en accord avec Burricand (2006), qui
indique une répartition égalitaire des souscripteurs
entreleshommeset |esfemmes. Noustenonscompte
de la génération du souscripteur dans le calcul du
taux de conversion en prenant comme référence
I’année de naissance du chef de ménage. La
décroissance observée en fonction de I’année de
naissance s explique par lahausse del’ espérance de
vie prévue pour les générations les plus jeunes,
reflétée dans les tables de mortalités utilisées au
moment de la conversion en rentes.

Comme indiqué dans la partie précédente,
I’ applicationd untaux techniquenul danslaformule
delapremieére rente impligque que celle-ci progresse
avec I’age du rentier au fur et a mesure que les
intéréts sur le capital géré par |'assureur sont
redistribuésaux rentierssurvivants. Noussupposons
que le gestionnaire du plan lisse les variations
anticipées de |’ annuité et vise un taux de croissance
de larente constant et unique pour tous lesrentiers.
Direr (2009) montre sous cette hypothése que la
rente croit approximativement aun taux égal au taux
de rendement net des frais r qui s appliquent au
capital.

Legraphique 4 présentelesrésultats dessimulations
dans le scénario central, c’est-a-dire pour un taux
d’intérét net desfraisdel’ assureur (r) égal a1,22 %
etuntaux decroissancedurevenuréel (g, )del,8%.



Graphique 4 : distribution destaux
deremplacement & 60 ans (en %)
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L ecture: 23% des ménages détenant un Perp peuvent espérer recevoir
a 60 ans un revenu complémentaire égal a 0,25% de leur dernier
revenu d'activité.

Source: calcul desauteursapartir del’ enquéte « Epargne et Stratégie
Patrimoniale des Frangais 2007 », TNS Sofres.

Ladistribution destaux deremplacement 260 ansest
particulierement concentrée autour des plus faibles
valeurs, avec un pic de ménages dont le taux de
remplacement est de 0,25 % du dernier revenu. Le
tableau 9 synthétise les résultats trouvés al’ aide de
quelques statistiques sur lestaux de remplacement a
60 et 80 ans.

Un peu plusde 30 % desménagesbénéficieront selon
cessimulationsd’ un complément derevenu a60 ans
inférieur a0,5%deleur dernier revenud’ activité. De
méme, environ 44 % des ménages percevront une
rente inférieure a 1% de leur dernier revenu

Tableau 9: proportion des ménages atteignant
un taux deremplacement du dernier revenu d’activité
inférieur ax %

Scénario central : taux d'intérét net desfraisdel’assureur
(r) = 1,22 % et taux decroissancedu revenu réel (g,) = 1,8 %

en %

X% 0,5% 1,0% 2,5% 5,0%
a60ans 313 43,7 75,0 88,3
a80ans 28,2 38,8 68,2 85,0

Lecture : 31,3 % desménages détenant au moinsun Perp fin décembre
2006 obtiendront une rente simulée a60 ansinférieure a0,5 % deleur
revenu d’ activité simulé au méme &ge. 28,2 % delaméme popul ation
de ménages obtiendront une rente ssimulée a80 ansinférieure 20,5 %
de leur revenu d’ activité simulé a 60 ans, conditionnellement a leur
survie 280 ans.

Source : calcul desauteursapartir del’ enquéte « Epargne et Stratégie
Patrimoniale des Francais 2007 », TNS Sofres.

d’'activité. Ces résultats suggérent que |’ effort
d’ épargne des ménages actuellement observé ne
changera pas sensiblement leur situation financiere
pendant laretraite.

La faiblesse des rentes versées est partiellement
attribuable aufait quelesassureurs adoptent un taux
technique nul pour calculer la premiére rente. Ce
mode de calcul revient adifférer les gains en capital
et conduit aunerente qui croit au coursdelaretraite.
C’est pourquoi nous montrons également dans le
tableau 9 les calculs de taux de remplacement en
prenant le rapport entre larente serviea80 ans et le
dernier revenu d’activité. Sans surprise, les
proportions de ménages dont le taux de
remplacement est inférieur 20,5 % ou 1 % diminuent
mais dans des proportions limitées. Par ailleurs,
I’ accroissement delarente en fin devie ne bénéficie
par définition qu'aux rentiers survivants et il est
possible que les ménages bénéficiant des rentes les
plus élevées soient surreprésentés a80 ans en raison
d’ uneffet d’ anti-sél ection présent sur lemarchédela
rente. Un tel effet est documenté par Gaudemet
(2001) mais n’est pas pris en compteici.

Nous reportons en annexe 2 les taux de
remplacement du Perp associésad’ autresvaleursdu
taux d’intérét et du taux de croissance du revenu sur
le cycle de vie (tableaux A2.1 et A2.2). Nous
montrons que des variations plausibles des valeurs
de ces deux paramétres ne modifient qu’'ala marge
les conclusions tirées du scénario central.

Il est toutefois nécessaire de garder al’ esprit queles
résultats des projections s appuient sur des
simplifications liées a des limitations de I’ enquéte.
Lapremiére est que nous ne prenons pas en compte
lesautres produits de rentes éventuel lement détenus
par les ménages, comme les contrats Madelin pour
les indépendants ou les adhésions au régime de
retraite Prefon pour les salariés de la fonction
publique. Cette omission tend a sous-évaluer le
montant total des rentes dont bénéficieront les
ménages pendant |a retraite. Deuxiémement, nous
supposons que les ménages ne choisissent jamais
I”option de réversion de la rente au conjoint
survivant. Cette simplification nous conduit cette
fois a surestimer le montant de la rente servie
pendant la retraite. A titre d’ exemple, un homme
choisissant la réversion a 100 % a son épouse
obtiendrait une annuité réduite d' environ 20% au
moment de laliquidation de son plan.
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Conclusion

Premier produit d’épargne retraite volontaire en
France en nombre de cotisants, |e Perp ne concerne
encore gu’'une fraction limitée de la population
(8,6% des salariés ont souscrit un Perp au 31
décembre 2007). Méme si nous nous limitons a la
partie de la population des souscripteurs, nos
projections suggerent que I’ effort d' épargne de la
majorité d’ entre eux est insuffisant pour leur
apporter un complément de ressources significatif.
Cette conclusion nepeut s expliquer princi palement
par la diffusion du produit dans |I'ensemble des
classes d'age et des CSP, comme les résultats
descriptifs I'indiquent. Les ménages jeunes ont
certes tendance a verser des montants relativement
faibles mais des versements limités pourraient au
moins en théorie étre compensés par une durée plus
longue d’accumulation. De méme, la présence de
nombreux ouvrierset employésparmi lesdétenteurs
setraduit également par desversementsfaibles. Cela
nesignifie paspour autant quelarenteverséedevrait
nécessairement étre négligeable une fois rapportée
audernier revenud’ activité, commecelaest fait dans
lessimulationsderentes. Notonsquelesrésultatssur
le profil socio-économiqueou par &ge desdétenteurs
ne peuvent pas étre étendus a d’'autres types de
régimes facultatifs. Les souscripteurs de contrats
Madelin sont par exemple plus &gésen moyenne que
les détenteurs d’ un Perp et versent des sommes plus
importantes sur leur plan (Croguennec, 2008).

L es résultats ne permettent pas de conclure que les
ménages francais n’épargnent pas suffisamment
pour leur retraite. Letaux d’ épargne en France reste
stable autour de 15 % depuis le début des années
1990, ce qui en fait un des taux les plus importants
des pays développés. Les revenus du patrimoine
représentent environ 20 a 25 % des revenus des
retraités (Conseil d'orientation des retaites (Cor),
2002). Lesrésultatss'interprétent plutdt commeune
défiance des épargnants vis-a-vis des produits avec
sortieenrentesviageresau profitdel’ investissement
immobilier et des placements sans aliénation du
capital, comme |’ assurance vie.

Ce désintérét pour I’ épargne avec sortie en rentes
peut-il s expliquer ? Ces produits présentent
I" avantage de distribuer unrevenu jusqu’ au décésdu
détenteur et en casderéversion, de celui du conjoint.
En ce sens, ils assurent contre le risque de longévité
et de détérioration du niveau de vie en cas de vie
prolongée, cequelesproduitsd’ épargneclassiquene
permettent pas. Des modéles calibrés d’ épargne
montrent ainsi qu’un ménage américain de 65 ans
serait prét a abandonner jusgu’a un quart de sa
richesse pour avoir accés aun marché d’ annuités|ui
permettant de s’ assurer contrelerisque delongévité
(Mitchell et alii, 1999). || semble cependant que ce
résultat soit sensible alafagon dont est modélisé le
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motif de legs des ménages (Lockwood, 2010).
L’ attractivité des produits de rentes est également
potentiellement affectée par la présence
d’ antisélectionsur lemarchédel’ épargneretraite, de
fraisprélevés par lesassureurs, par lafiscalité et par
la réglementation du calcul des rentes. Dans le cas
francais, le calcul delapremiérerenteau moment de
la liquidation du plan conduit & un revenu
relativement faible en proportion du capital
accumulé, comme le montre le graphique 3.

Au-dela de ces considérations générales, le profil
socialement diversifiédesdétenteursd’ un Perp pose
laquestion del’intérét de détenir un tel produit pour
les catégories sociales les plus modestes. Direr
(2009) montre quelesexemptionsfiscal esaccordées
pendant la vie active ne bénéficient pas
nécessairement aux plus riches quand la rentabilité
du produit est mesurée sur I'’ensemble du cycle de
vie. Cependant, les écarts sensibles de longévité
entre catégories sociales défavorisent les
populationsdont I’ espérance de vie statistique est la
plus faible. Ce facteur dégrade indiscutablement la
rentabilité actuarielle des produits de rentes pour les
ouvriers et, dans une moindre mesure, pour les
employés (Direr, 2009).



Notes

(1) Uncertainnombred’ exemptionsont été cependant prévues
par le législateur (invalidité sévére, expiration des droits aux
allocations chdmage, liquidation judiciaire, achat de sa
premiére résidence principale al’ &ge de laretraite).

(2) Voir également le rapport Marini (2006).

(3) Nous ne disposons pas, dans les données, de la date
d’ouverture du Perp et de la séquence des versements depuis
cette date. Nous avons donc des contrats avec des versements
tresfaibleset desmontantstresélevés, oul’inverse, cequi rend
I"identification d’ un modéle bivarié délicate.

(4) Voir Direr (2009) pour de plusamplesdétailssur lesregles
de conversion du capital en rente du Perp.

(5) Cettevaleur correspond alamoyenne desfraisconstatésen
2005 sur la base de 55 contrats Perp commercialisés (source :
La vie financiére, mai 2005).
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Annexe 1 : I’enquéte « Epargne et Stratégie
Patrimoniale des Francais 2007 »

L’ enquéte débute alami-mars 2007 et couvre le patrimoine
détenu au 31 décembre de I’année précédente. Un
questionnaire est envoyé par voie postale aun échantillon de
20 000 ménages. Un numéro vert est aleur disposition pour
les aider dans leurs réponses. 60% des questionnaires sont
retournés. L’ appel téléphonique d'un échantillon aléatoire
de non-répondants permet de contrdler le profil de cette
population. Une relecture individuelle des questionnaires
est entreprise afin de valider la cohérence globale des
réponses, les noms commerciaux des produits détenus et
I’identité des établissements qui les ont vendus. Des rappels
téléphoniques sont effectués en cas d’incohérences
constatées. Apreés relecture et controles, 9 880 foyers sont
finalement retenus pour |’ étude 2007. L’ échantillon est
redressé par sexe, age et catégorie socioprofessionnelle de
I"individu et du chef de ménage. Les données sont
extrapolées a I’ensemble de la population sur la base de
[’enquéte Emploi, du bilan démographique et des
projections démographiques de I’ Insee 2005.

Les informations générales a disposition sur les ménages
sont les suivantes :

— la catégorie sociale (agriculteurs, indépendants, cadres
supérieurs et professions libérales, professions
intermédiaires, employés, ouvriers, autres inactifs),

—lerevenu annuel net du foyer (11 tranches allant de moins
de 7 200 euros a 80 000 euros et plus),

— le revenu mensuel net du foyer par unités de
consommation (sept tranches allant de moins de 450 euros a
2 150 euros et plus),

—1"age du chef de ménage,

—leniveau d'imposition du foyer (non imposable, moins de
300 euros, de 300 a 1 499 euros, de 1 500 a 2 999 euros,
3000 euros et plus),

—lenombre d’ enfants a charge du foyer (0, 1, 2, 3 enfants et
plus),

—lataille du foyer,

— le montant du patrimoine financier (dix tranches allant
d’un patrimoine nul a un patrimoine supérieur ou égal a
150 000 euros),

—letyped’agglomération (rural, de 2 000 420 000 habitants,
de plus de 20 000 & 1 000 000 habitants, plus de 100 000
habitants, agglomération parisienne).

Les informations spécifiques sur le Perp sont :

— le montant des produits Perp détenus au sein du ménage
(neuf tranches allant de zéro a plus de 150 000 euros),

—le versement mensuel (34 tranches allant de zéro aplus de
150 000 euros),

— le type d’'organisme gestionnaire du Perp (banque ou
compagnie d’ assurance).
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Annexe 2 : I’analyse de la robustesse
desreésultats

Letableau A2.1 montre les résultats pour un taux d'intérét
net des frais de I'assureur égal a 2 %, plus important que
dansle scénario central.

Tableau A2.1: proportion des ménages atteignant
un taux deremplacement du dernier revenu d’activité
inférieur ax %

Variante: taux d’intérét net desfraisdel’assureur (r) =2 % et

taux de croissancedu revenu réel (g,) = 1,8 %

X % 0.5% 1.0% 2.5% 5,0%
a60ans 30,6 424 72,2 86,4
ag80ans 251 34.8 61,5 79,7

Source : calcul desauteursapartir del’ enquéte « Epargne et Stratégie
Patrimoniale des Francais 2007 », TNS Sofres.

Lecture : 30,6 % desménagesdétenant au moinsun Perp fin décembre
2006 obtiendront unerente simuléea60 ansinférieurea0,5 % deleur
revenu d’ activité simulé au méme &ge. 25,1 % delaméme popul ation
de ménages obtiendront une rente simulée a80 ansinférieure 20,5 %
de leur revenu d' activité simulé a 60 ans, conditionnellement aleur
survie 280 ans.

L es proportions de ménages dans chaque catégorie a 60 ans
ne change qu’ alamarge. Notamment, environ lamoitié des
meénages continuent de percevoir unerenteinférieurea 1l %
de leur dernier revenu d’ activité. Leur proportion se réduit
plus sensiblement 280 ans maisrestetoujourssignificative.

Enfin, nous répétons|’ exercice en prenant cette fois un taux
de croissance du revenu d' activité égal a 1,5 % au lieu de
1,8 % (tableau A2.2).

Tableau A2.2 : proportion des menages atteignant
un taux de remplacement du dernier revenu
d’activitéinférieur ax %

Variante: taux d’intérét net desfraisdel’assureur (r) = 1,22%

et taux de croissance du revenu réel (g,) = 1,5%

x% 0.5% 1.0% 2.5% 5,0%
a60ans 30,6 43,1 72,9 87,3
ag80ans 27,9 38.8 68,2 85,0

Source : calcul desauteursapartir del’ enquéte « Epargneet Stratégie
Patrimoniale des Francais 2007 », TNS Sofres.

Lecture: 30,6 % des ménages détenant au moins un Perp fin
décembre 2006 obtiendront une rente simulée a 60 ans inférieure a
0,5% de leur revenu d’ activité ssmulé au méme age. 27,9 % de la
méme popul ation de ménages obtiendront unerentesimulée a80 ans
inférieure a 0,5 % de leur revenu d activité simulé a 60 ans,
conditionnellement aleur survie 280 ans.

L estaux de remplacement augmentent en raison delabaisse
du dernier revenu de remplacement. Les proportions de
chaque catégorie de ménages restent cependant
sensiblement les mémes. En résumé, des variations
plausibles et significatives des valeurs des deux paramétres
centraux du modele modifient peu les conclusions tirées du
scénario central.
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