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Résumé 

Mots-clés : Euro diversifié, Euro-croissance, provision technique de diversification, 
participation aux bénéfices, modèle Actif-Passif, rente viagère 

Le o te te o o i ue o e a t les o t ats d assu a e-vie est actuellement en pleine 
mutation. En effet, les taux de rendement actuels des fonds en euros étant en berne, un récent 
rapport, dénommé « rapport Berger-Lefebvre » préconise la mise en place de contrats Euro-
croissance afin de « d a ise  l pa g e des ages pou  fi a e  l i estissement et la 
compétitivité ». Le fonctionnement de ces contrats est proche de celui des contrats euro diversifiés. 
Toutefois, ce qui distingue les contrats Euro- oissa e des o t ats eu o di e sifi s, est leu  
fiscalité : e  as de t a sfe t d u  o t at e ista t e s le fo ds Eu o- oissa e, l a t io it  fis ale 
du o t at d origine est préservée ce qui est pas le as pou  un contrat euro diversifié. Nul doute 
que cette avancée o sid a le de l Eu o- oissa e pa  appo t à l eu o di e sifi , fa o ise a so  
développement. 

Institués il y a dix ans par la loi Fillon du 21 août 2003 à l occasion de la création du PERP 
(Plan d Epargne Retraite Populaire) avant d'être étendus à l'assurance-vie par la loi du 26 juillet 2005, 
les fonds euro diversifiés reposent sur une mécanique complexe qui consiste à offrir à l'assuré une 
garantie du capital non pas à tout moment, mais uniquement à une échéance prédéfinie. Ce différé 
do e à l'assu eu  u e a ge de a œu e supplémentaire pour chercher de la performance à 
travers une « provision technique de diversification », investie en actifs risqués.  

En couverture de ses engagements, l assu eu  o stitue deu  p o isio s, à sa oi  : une 
provision mathématique représentative de la garantie au terme et une provision technique de 
diversification source de rendement potentiel.  Au te e du o t at, la estitutio  de l pa gne 
constituée sur le fonds Euro-croissance peut être faite de deux manières : sous forme de capital ou 
sous forme de rente. La seconde alternative requiert une analyse supplémentaire dans la mesure où 
l o  souhaite effectuer une seconde phase Euro-croissance lors de la de restitution du capital.  

L e jeu de e oi e est d tudie  l i t g atio  du suppo t Euro-croissance sur un contrat 
retraite. Dans ce cadre-là, en phase de restitution, la provision mathématique relative à la rente 
viagère est placée sur le fonds Euro-croissance générant ainsi une nouvelle provision technique de 
diversification dont le rôle est d assu e  la e alo isatio  annuelle des arrérages. 

Afin de mener à bien cette étude, la modélisation Actif-Passif de deux phases Euro-
croissance distinctes sera étayée : une première lors de constitution de l pa g e et une seconde lors 
de sa restitution. L esse e e du p o l e ta t de ga a ti  u  uili e e t e l a tif et le passif 
tout au long de la projection. 

Une étude stochastique permettra de rendre compte de la sensibilité de la performance du 
contrat Euro- oissa e à la st at gie d allo atio  d a tifs e plo e ai si u à la ga a tie au te e.  

Par ailleurs, la revalorisation des arrérages étant assurée exclusivement par l arbitrage d u e 
part de la provision technique de diversification vers la provision mathématique, on explicitera la 
difficulté inhérente à ce mode de revalorisation en termes de qualité. Cette difficulté ayant pour 
origine, une limitation par la réglementation de l a it age de la p o isio  te h i ue de 
diversification vers la provision mathématique, mêlée à la contrainte de croissance des arrérages 
dans le temps. Ainsi, on analysera clairement ce problème pour déduire ensuite les moyens qui 
permette t d  e dier.      
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Abstract 

Key o ds: Eu o di e sifi , Eu o- oissa e , di e sifi atio  p o isio , P ofit “ha i g, 
Asset-Liability model, life annuity 

The economic context surrounding life insurance contracts is currently changing. Indeed, the 
current yields of euro funds falling, a recent report called "rapport Berger-Lefe e  advocates the 
i t odu tio  of Eu o- oissa e  contracts in order to "boost households  savings to finance 
investment and competitiveness". The operation of these contracts is close to that of the eu o 
di e sifi  o t a ts. Ho e e , hat disti guishes Eu o- oissa e  o t a ts f o  eu o di e sifi  
contracts is their taxation: it is possible to convert an existing contract into a Eu o- oissa e  
contract without forfeiting tax benefits, which is not the case for a eu o di e sifi  contract. There is 
no doubt that this signifi a t ad a e i  the Eu o- oissa e  o pa ed to the eu o di e sifi  ill 
encourage their development. 

Established ten years ago by the Fillon law of 21 August 2003 on the occasion of the creation 
of PERP (Plan d Epargne Retraite Populaire)  before being extended to life insurance by the law of 
26 July 2005, eu o di e sifi  funds are based on a complex mechanism which is to provide insured 
persons guaranteed capital not at any time but only at a pre-specified deadline. This delay gives the 
insurer an additional room for manoeuvre to seek performance through a diversification provision" 
invested in risky assets. 

To cover his liabilities, the insurer constitutes two provisions namely: a mathematical 
provision representative of the guaranteed portion and a diversification provision which is a source 
of potential return. At the end of the contract, the savings restitution can be made in two ways: in 
the form of either a lump sum or a life annuity. The second option requires a supplementary analysis 
si e e ish to esta lish a se o d phase of Eu o- oissa e  du i g the sa i gs estitutio . 

The aim of this report is to i teg ate the Eu o- oissa e  o  a pension contract. In this 
context, during the restitution phase, the mathematical provision for life annuity is invested in on 
Eu o- oissa e  fu d, ge e ati g a e  di e sifi atio  p o isio  hose ole is to e su e the 

annuity upgrading. 

In order to carry out this study, we will detail the Asset-Liability modeling of two distinct 
Eu o- oissa e  phases: a first during the savings constitution and a second during its restitution. 

The essence of the problem is to ensure a balance between assets and liabilities throughout the 
projection. 

A stochastic study will illustrate the sensitivity of Euro-croissance  o t a t s pe fo a e 
to the asset allocation strategy and to the guaranteed portion. 

Furthermore, the annuity upgrading being ensured by the conversion of a part of the 
diversification provision into mathematical provision, we will explain the difficulty caused by this 
revaluation method. This problem is related to a limitation by regulation of diversification provision 
conversion into mathematical provision and the constraint concerning the growth in annuities. 
Therefore, we will analyze this problem in order to deduce the ways to resolve it.  
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Introduction 

L assu a e-vie constitue une forme de placement très utilisée actuellement en France. 
Toutefois, l off e a tuelle p se te quelques limites et peut e o e fai e l o jet d a lio atio s. En 
effet, le rendement des contrats en euros demeure trop faible et les contrats en unités de compte 

off e t pas suffisa e t de ga a ties pour les assurés. Tous ces éléments poussent les assureurs à 
élaborer de nouveaux produits. 

Parmi les contrats innovants mis en place, on retrouve les contrats Euro-croissance qui 
semblent être un bon compromis entre rendement et garantie. Le principe de ces contrats est le 
suivant : une garantie de capital uniquement au te e est offe te à l assu . E  o t epa tie de ce 
différé, l assu  peut esp e  un meilleur rendement de son capital investi en comparaison à celui 
offert sur un fonds en euros. 

Pou  ho o e  ses e gage e ts, l assu eu  o stitue d u e pa t u e p o ision mathématique 
lui pe etta t d assu e  la estitutio  de la ga a tie au te e, et d aut e pa t une provision 
technique de diversification qui absorbe les fluctuations du marché et sert de moteur de 
performance du contrat. 

L o je tif de e mémoire est d étudier l i t g atio  du support Euro-croissance sur un contrat 
retraite déjà existant. L tude permettant de mener à bien cette analyse s a ti ule a e  uat e 
parties dont on détaille le contenu.  

Dans une première partie, on présentera le contexte actuel du a h  de l assu a e ie 
pou  ett e e  e e gue l a a e ue ep se te l Eu o-croissance par rapport aux contrats déjà 
existants.  

Dans une deuxième partie, on détaillera la modélisation des différents postes du passif pour 
chacune des deux phases qui a a t ise t le o t at, à sa oi , la phase de o stitutio  de l pa g e 
ainsi que la phase de restitution, ces deux phases étant totalement distinctes. L e se le des 
mécanismes du produit ai si ue les diff e ts pa a t es ui pe ette t d opti ise  la 
revalorisation des arrérages seront étayés.  

La troisième partie concernera la modélisation de l a tif e  ep se tatio  des e gage e ts 
de l assu eu . Les sp ifi it s de l a tif da s le ad e du o t at Eu o-croissance y seront mises en 
évidence. 

Dans la quatrième partie, les principaux résultats découlant de la modélisation effectuée 
se o t ta s. L ad uatio  A tif-Passif de la modélisation des deux phases de constitution et de 
estitutio  se a ifi e. Da s le ad e de la od lisatio  de l Eu o-croissance en phase de service 

des rentes proposée, on analysera le rendement annuel moyen des rentes sur le fonds Euro-
croissance en comparaison à celui observé sur le fonds en euros. La alisatio  d u  se o d Euro-
croissance en phase de restitution ayant tout de même pour finalité de garantir une revalorisation 
des rentes plus attrayante que sur le fonds en euros. 



                                                                                                                                                               12      12 

              

Partie I : Présentation générale d’un 
contrat Euro-croissance 
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Chapitre I. Cadre du modèle 

Section 1. L’association et les produits proposés 

I. L’association AGIPI 

AGIPI est une asso iatio  d assu s pou  la ‘etraite, l Epa g e, la Prévoyance et la Santé. Elle 
propose des solutions qui répondent aux besoins de protection liés à chaque étape de la vie : 
p ote tio  de la fa ille et de l a ti it  p ofessio elle, p ote tio  du pat i oi e, de la et aite et du 
grand âge. 

AGIPI est pa te ai e d AXA. Le pa te a iat e t e l asso iatio  et so  assu eu  d fi it le ôle 
de chacun :  

 AGIPI veille aux intérêts des adhérents dans la conception, la tarification,  et la 
gestion en toute transparence des solutio s d assu a e u elle p opose 

 AXA garantit les contrats AGIPI et les propose aux adhérents au travers de ses 
conseillers 

II. Gamme de contrats 

AGIPI propose une large gamme de produits à destination de professionnels médicaux, 
artisans, commerçants, professions libérales et salariés. 

Dans le ad e de e oi e, o  se li ite a à p se te  les p oduits ui o t fait l o jet d u e 
intégration du support Euro-croissance. A savoir, les produits Cler et Clef associés au domaine de 
l Epa g e ai si ue le o t at etraite Madelin Far. 

Section 2. Les produits AGIPI associés à l’Euro-croissance 

I. Focus sur les contrats 

1. Capitalisation : Contrat Clef 

Ce contrat permet de diversifier la stratégie pat i o iale de l adh e t da s u e pe spe ti e 
spécifique de transmission. Il est destiné à répondre aux objectifs de placement de personnes 
disposa t d u  pat i oi e i po ta t. 
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2. Assurance-vie : Contrat Cler 

Ce contrat permet de constituer un capital par des versements libres, sur une gamme 
o pl te de suppo ts, de p pa e  la et aite, d o ga ise  la t a s issio  du pat i oi e, de p oi  

u e e tuelle pe te d auto o ie. 

Il propose des conventions de gestion innovantes qui permettent de simplifier et optimiser la 
pa titio  de l pa g e su  diff e ts suppo ts. 

3. Retraite : Contrat Far 

Le Far est un contrat de rente viagère différée. Il permet de constituer un complément de 
et aite pe so elle pa  l ali e tatio  guli e d u  o pte de et aite fi ia t des a a tages 

de la loi Madelin1. La restitution du capital au terme du contrat se fait obligatoirement sous forme de 
rente. 

Il semble utile de rappeler le contenu de la loi Madelin et du régime Madelin Agricole. Pour 
les assurés qui exercent une profession indépendante, les cotisations sont fiscalement déductibles 
dans la limite des plafonds fixés : 

 Pa  l a ti le  is du Code g al des i pôts CGI  pou  les t a ailleu s o -
salariés non agricoles (loi Madelin) 

 Pa  l a ti le 154 bis OA du CGI pour les exploitants agricoles affiliés à la MSA (régime 
Madelin Agricole) 

 

II. Processus d’intégration  

1. Intégration de l’Euro-croissance sur le produit retraite Far 

L o je tif d AGIPI est d i t g e  le fo ds Euro-croissance sur les trois contrats énoncés 
précédemment. Dans le cadre de cette étude, nous considérerons la mise en place du fonds Euro-
croissance sur le produit retraite Far uniquement. Ce choix a été établi à la lumière de plusieurs 
éléments dont on explicite le contenu. 

Tout d a o d, l i t g atio  du suppo t Euro-croissance sur ce produit implique la 
modélisation à la fois de la phase de constitution ainsi que de la phase de restitution sous forme de 
rente. Finalement, cette modélisation spécifique au contrat Far inclut donc implicitement celle des 
deux autres produits Cler et Clef, dans la mesure où pour ces deux derniers produits, on doit 
modélise  u i ue e t la phase d a umulation, vu que leur restitution se fait sous forme de capital 
dans la majorité des cas. A titre de précision, notons que la phase de service des rentes  est réalisée 

                                                           
1
 Les principaux avantages associés au contrat retraite Madelin sont : la d du tio  fis ale de l i estisse e t, 

du fi e i posa le et l e o atio  de l I“F i puta le à la aleu  de apitalisatio  du o t at u i ue e t 
en phase de constitution ou à la fois lors des phases constitution et restitution selon certaines conditions). 
L adh e t à u  tel o t at pou a fi ie  des a a tages o s i-dessus, sous se e u il satisfasse 
certaines contraintes. 
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sur le fonds Euro-croissance, ce qui pose des difficultés en matière de méthode de provisionnement 
et mode de revalorisation des rentes à ett e e  œu e lo s de ette p iode.  

 Ensuite, le contrat Far étant un produit retraite, la durée de détention du capital est 
généralement située sur le long terme, ce qui représente un aspect important du point de vue de 
l Euro-croissance dans la mesure où la durée du contrat doit être au minimum égale à 8 ans. Il s agit 
également d u  p oduit do t la li uidit  est pas essai e pou  l adhérent durant le cours du 
contrat.  

Enfin, la souscription au contrat retraite Far permet aux adhérents de bénéficier des 
avantages propres au régime Madelin. 

L e se le de es a gu e ts e à pe se  ue l i t g atio  du fo ds Euro-croissance sur 
le Fa  fe a e tai e e t l o jet d u e fo te atte tio  su  le a h . C est pou  es aiso s u une 
analyse spécifique o e a t l i t g atio  de l Euro-croissance sur ce produit s a e à la fois 
logique et pertinente.  

2. Caractéristiques du produit Far 

a. Alimentation 

L adh e t à un contrat Far peut effectuer des versements à tout moment en phase de 
constitution. La répa titio  des e se e ts e t e les diff e ts suppo ts d i estisse e t est la 
suivante : 

 En convention de gestion : le versement est réparti automatiquement selon les 
proportions prévues par la convention de gestion 

 En gestion libre : l adh e t p ise la répartition souhaitée entre les différents 
supports, à défaut le versement est réparti proportionnellement à la provision 
d pa g e sur chacun des supports  

b. Garantie de rente pour chaque versement 

Chaque versement affecté au fonds euros et / ou au fonds Euro-croissance permet à 
l adh e t d a u i  u e f a tio  de e te ga a tie à ie, calculée sur la base des conditions de taux 
technique et de table de mortalité contractuelles à la date de versement. 
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Chapitre II. Contexte économique 

Section 1. Limites des produits d’assurance-vie classiques 

En assurance-vie, il existe deux principaux produits : le fonds en euros et les unités de 
compte (ou UC).  

Un contrat est dit monosupport lorsque le capital est placé sur un unique support 
d i estisse e t, à sa oi  le fonds en euros. Un contrat est qualifié de produit multisupport, lo s u il 
dispose d au oi s u  fo ds e  eu os et de plusieurs supports exprimés en unités de compte 
(OPCVM2, actions, obligations, etc.). Pour mieux cerner les caractéristiques propres à chacun de ces 
produits, défi isso s  ha u  d e t e eu . 

I. Fonds en euros 

Le fonds en euros est le support qui garantit la sécurité du capital. Les sommes versées sur ce 
type de support so t ga a ties à tout o e t pa  l assu eu . Elles e peu e t pas aisse  et so t 
e alo is es ha ue a e d u  e de e t : le taux technique et la participation aux bénéfices. 

En contrepartie de cette sécurité qui requiert une gestion prudente, les gains sont 
généralement limités. 

II. Unités de compte 

Les contrats en unités de compte sont des produits dont les sommes sont placées sur des 
supports financiers de diverses natures (actions, obligations, etc.). Pour chaque versement effectué, 
l assu  se oit ga antir un certain nombre de parts correspondant. L assu eu  s e gage u i ue e t 
à lui reverser le nombre de parts au terme du contrat. La valeur de la part étant totalement soumise 
à l olutio  à la hausse ou à la aisse des a h s.  

L i t t d u  o t at en UC est de pouvoir prétendre à un meilleur rendement que celui 
d u  o t at en euros, en investissant le capital sur plusieurs supports financiers. En contrepartie, de 
ette eilleu e esp a e de e de e t, l assu  po te le is ue de voir la valeur de la part 

diminuer. 

III. Limites des produits classiques 

Les fo ds e  eu os ta t esse tielle e t o pos s d o ligatio s, leu  e de e t 
s appa e te pou  u e g a de pa tie au Tau  Mo e  des E p u ts d Etat TME . On peut donc 
s i t esse  à l olutio  de et indice au cours des dernières années.  

                                                           
2
 OPCVM : Organisme de Placement Collectif en Valeurs Mobilières 
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D ap s le g aphi ue i-dessous, on remarque une claire tendance à la baisse du TME au 
cours des dernières années malgré certaines variations locales à la hausse. Cela a évidemment 
impacté à la baisse le rendement des obligations souveraines détenues par les assureurs entrainant 
la diminution du rendement des fonds en euros. 

 

 

FIGURE 1 : Evolution du TME depuis 19703 

Section 2. L’euro diversifié : une alternative pertinente 

Un contrat en euro diversifié est un cont at d assu a e-vie, introduit dans notre législation 
en 2003, mais peu d elopp  jus u à p se t. Il repose sur la logique suivante : dans la mesure où 
l assu  a pas essai e e t esoi  de dispose  e  pe a e e d u e garantie sur la totalité de 
son épargne, une garantie du capital à terme seulement permettrait de répondre à ses préférences 
tout en lui pe etta t de fi ie  d u e meilleure espérance de rendement. Une telle disposition, 
en assouplissant les contraintes de passif des assureurs, permet une allocation plus dynamique de 
leurs actifs. 

I. Historique et textes fondateurs 

L appa itio  des o t ats en euro diversifié a eu lieu dans le cadre de la loi Fillon du 21 août 
, ui p o ait la ise e  pla e d u  s st e d pa g e de etraite complémentaire au régime 

obligatoire. Ce nouveau système était plus connu sous le nom de Pla  d Epa g e ‘et aite Populai e 
(PERP). 

                                                           
3
 L histo i ue du TME a t  e t ait d u e ase d AGIPI ui elle-même est alimentée tous les mois à partir du site 

de la Banque de France. 
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Le contrat euro diversifié donne naissance à une nouvelle provision, dénommée « provision 
technique de diversification », qui conformément au décret n°2004-342 relatif au PERP, correspond 
à : 

Décret n°2004-342 :  
Provision technique de diversification : provision destinée à absorber les fluctuations des actifs du 
plan et sur laquelle chaque participant détient un droit individualisé sous forme de parts. Cette 
provision est abondée par une partie des cotisations versées par les participants et par la part des 
résultats du plan qui n'est pas distribuée sous forme de provision mathématique. Elle se réduit par 
imputation des pertes et par conversion des parts des participants en provision mathématique.  

La loi Breton de Juillet 2005, pou  la o fia e et la ode isatio   de l o o ie, étend les 
contrats euro diversifiés à l assu a e-vie. Le but étant « d e ou age  la détention durable 
d a tio s » (Articles L. 142-1 à L. 142-4 du Code des Assurances). 

Le 2 avril 2013, le rapport Berger-Lefebvre4 est pu li , i ita t à la d te tio  d a tio s pa  les 
ménages afin de dynamiser leur épargne financière. Pour remplir cet objectif, ce rapport propose la 
création de contrats Euro-croissance, dont le mécanisme est identique à celui du contrat euro 
diversifié. La différence résidant principalement au niveau de la réglementation fiscale. 

II. Mécanisme d’un contrat euro diversifié 

Pour un contrat en euro di e sifi , il e iste deu  t pes d engagements différents :  

 un engagement exprimé en euros  

 un engagement exprimé en nombre de parts 

  

Dans un tel contrat, la garantie de capital est offerte seulement au terme et non à tout 
moment comme dans les contrats en euros. L assu eu  a alors la possibilité de placer une plus grande 
partie des capitaux collectés en actifs risqués. L assu  peut alo s espérer une meilleure 
rémunération.  

                                                           
4
 Rapport rédigé par les députés Karine Berger et Dominique Lefebvre. 
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Chapitre III. Produit Euro-croissance 

Section 1. Le rapport Berger-Lefebvre 

Le 2 avril 2013, le rapport Berger-Lefebvre préconise la réorientation de l'épargne des 
Français vers davantage de placements en actions. Il suggère que cette réorientation se fasse 
majoritairement via des contrats d'assurance-vie, ce qui obligerait les assureurs à élaborer des 
contrats appropriés. 

L u e des esu es pha es du appo t o e e la atio  d u  ou eau o trat 
d assu a e-vie dit « Euro-croissance » sur le principe d u  o t at « eu os di e sifi  » dans l o je tif 
de voir cont i ue  l assu a e- ie au fi a e e t de l o o ie. 

La finalité recherchée au travers de cette réallocation substantielle des contrats existants est 
le d gage e t de  illia d d eu os suppl e tai es sus epti les d t e i estis e  a tio s. 

Section 2. L’Euro-croissance : une avancée par rapport à l’euro 
diversifié 

I. Euro diversifié : perte l’antériorité fiscale en cas de transfert 

Le d eloppe e t d u  nouveau contrat « Euro-croissance » qui ne bénéficierait d u e 
ga a tie du apital u à te e, pe ett a de o ilie  le souhait des pa g a ts d u e e tai e 
sécurité de leurs placements, tout en préservant un rendement suffisant et la capacité des assureurs 
à fi a e  l o o ie.  

Si ce type de produit existe d o es et d jà, de pa  l eu o di e sifié, son développement est 
aujou d hui e t a . En effet, le transfert des fo ds d te us sous fo e d u  o t at en euros vers 
un contrat euro diversifié est pas di e t. Il nécessite de clore le contrat existant ce qui entraîne la 
perte de l a t io it  fiscale du contrat initial ai si ue les o s ue es fis ales d u  d oue e t 
de contrat (prélèvements sociaux). Autrement dit, la date d ou e tu e du o t at i itial est pas 
conservée mais elle est remplacée par la date de transfert du contrat. Par conséquent, les avantages 
associés à la durée de d te tio  du o t at d o igi e ne sont donc pas préservés : le calcul du délai 
des huit ans lié au prélèvement forfaitaire libératoire 5 est réinitialisé à zéro.  

II. Euro-croissance : conservation de l’antériorité fiscale en cas de 
transfert 

Il convient donc de pe ett e la t a sfo atio  d u  o t at d assu a e ie en euros en un 
contrat en euro di e sifi  ou l ajout de o pa ti e ts di e sifi s à u  o t at e ista t, tout en 

                                                           
5
 Fis alit  asso i e à u  o t at d assu a e- ie e  as de a hat. Le tau  d i positio  des i t ts g s pa  

le o t at, ta t d g essif a e  l a ie et  du o t at. 
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p se a t l a t io it  fis ale des contrats, à la manière du dispositif Fourgous6 qui a permis le 
développement des contrats multisupports depuis 2005.  

C est su  e poi t-là que le contrat Euro-croissance se distingue du contrat euro diversifié. En 
effet, le contrat Euro-croissance présente une avancée par rapport à ce dernier dans la mesure où il 
permet une telle transformation. En clair, en transférant ses placements vers le fonds Euro-
croissance, l épargnant transfère aussi bien ses capitaux que la date de souscription du précédent 
contrat.  

Afin de souscrire un tel contrat, il existe deux alternatives. La première possibilité u a 
souhaité favoriser le texte de loi est elle du t a sfe t d u  o t at e  ou s e s l Euro-croissance en 
conservant don  l a t io it  fis ale du o t at d o igi e. La seconde possibilité consiste pour 
l pa g a t à sous i e di e te e t da s u  ou eau o t at d assu a e- ie i lua t à l o igi e u  
support Euro-croissance.  

Da s le ad e d AGIPI, les adh e ts au  o t ats Cle , Clef et Fa  pou o t p ofiter de deux 
alternatives : transférer une adhésion existante e  o se a t l a t io it  fis ale ou alors réaliser 
une nouvelle adhésion. 

Section 3. Fonctionnement de l’Euro-croissance 

Le principe de ces contrats est le suivant : l'assureur garantit à l'assuré un capital au terme 
contractuel de l'adhésion. Ce capital garanti correspond à la prime versée par l'adhérent nette de 
chargements (à condition que le pourcentage garanti de cette cotisation nette de frais vaille 100 %). 
Au terme du contrat, l'assuré touche donc au minimum sa cotisation nette de frais.  Notons de plus 

ue la estitutio  de l pa g e au te e du o t at peut se fai e soit sous forme de capital, soit sous 
forme de rente viagère. 

Pour assurer ses engagements, l'assureur doit constituer deux provisions obligatoires : la 
provision mathématique (PM) et la provision technique de diversification (PTD). La provision 
mathématique correspond, lors de chaque inventaire, à l'actualisation de la garantie au terme. Son 
rôle est de restituer au terme du contrat le apital ga a ti, est-à-dire la prime nette initiale. La 
provision technique de diversification, quant à elle, constitue un moteur de performance. Elle est 
comptabilisée en nombre et en valeur de parts. En guise de précision, la valeur de la part est soumise 
à une contrainte : elle e doit pas des e d e e  dessous d u e aleu  i i ale. 

Pour mieux visualiser le fonctionnement du contrat, voici un schéma reprenant le processus 
a a t isa t l Euro-croissance sous l h poth se si pliste d u  u i ue e se e t initial. 

 

                                                           
6
 Dispositif ot  le  Juillet , pe etta t de t a sfo e  u  o t at d assu a e-vie monosupport en un 
o t at ultisuppo t, sa s a oi  à lôtu e  le o t at et do  sa s pe te de l a t io it  fis ale. 



                                                                                                                                                                   21                                                

 

FIGURE 2 : Fonctionnement de l'Euro-croissance 

Section 4. Présentation générale du modèle 

Da s le ad e de ot e a al se, ta t do  ue l o  souhaite i t g e  le fo ds Euro-
croissance sur un produit retraite déjà existant, on étudie la restitution de l pa g e sous forme de 
rente viagère dont la provision mathématique est gérée sur le fonds Euro-croissance. 

De plus, il semble important de préciser que dans le cadre de cette forme de restitution, on 
réalise deux phases d Euro-croissance distinctes au cours de la vie du contrat :  

 Une lors de la constitution 

 Une lors de la restitution 

 
Ainsi, deux dates caractérisent le contrat : la date de souscription du contrat ainsi que la date 

de restitution. Cette dernière est plus communément dénommée « date de conversion » en 
f e e à l âge de o e sio  du apital e  e te viagère. 

Notre objectif  est de modéliser le bilan associé au fonds Euro-croissance pour un échantillon 
d adh e ts p se tant les mêmes caractéristiques. De manière plus précise, l e se le de ces 
adhérents ont même âge à la souscription et même âge de conversion du capital en rente. Ils 
effectuent de plus les es e se e ts su  le fo ds, d où leur garantie au terme est identique. 

I. Fréquence d’évaluation 

Da s le od le, o  alue l e se le des postes du ila  lo s de ha ue ui zai e. Il s agit 
de la f ue e d aluatio  utilis e da s la alit . De plus, la date de p oje tio  retenue est celle 
du 1er Janvier 2014. 

Il est à ote  ue l o  o pte deu  ui zai es pa  ois, la p e i e s te da t du p e ie  
au  du ois, et la se o de s te da t du  à la fi  du ois. 
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II. Structure du modèle 

1. Euro-croissance I : Phase de constitution 

Cette p e i e phase s i s it da s la o stitutio  de l pa g e e t e la date de sous iptio  
et l chéance du contrat. Le terme du contrat marquant le début de la phase de restitution de 
l pa g e sous fo e de rente viagère. 

Cette étape est a a t is e pa  l appo t de e se e ts i itial et / ou complémentaire(s)). 
Chaque versement est subdivisé en deux compartiments : la PM et la PTD. Ces deux tiroirs vont 
flu tue  jus u au te e du o t at et donner lieu ainsi à deux types de droits pou  l assu  dont on 
précise le contenu. Etant donné que notre étude est basée sur un produit en rente viagère, on 
exprime ces droits en termes de rente.  

A la fin de la phase de restitution, la PM dont le rôle est de restituer la prime nette initiale au 
terme du contrat (également appelée montant garanti au terme), est convertie sous forme de rente 
viagère à verser à partir de l âge de o e sio . Quant à elle, la PTD, dont le rôle est de contribuer à 
réaliser du rendement supplémentaire par rapport au MGT, donne également droit à une fraction de 
rente. En effet, le montant atteint par celle-ci au terme du contrat est simplement converti et 
restitué sous forme de rente viagère. Pour obtenir la valeur de la PTD au terme du contrat, on 
multiplie le nombre de parts acquis à la fin du contrat par la valeur de la part atteinte à ce même 
moment.  

La somme de ces deux fractions de rente viagère a o stitue  l a age de ase ou plus 
e a te e t l a age i itial ue l assu  tou he a e  phase de estitutio . 

2. Euro-croissance II : Phase de restitution 

U e fois l pa g e o stitu e par accumulation de versements revalorisés par le rendement 
du fonds, il s agit de la estitue  e  e gagea t une seconde et nouvelle phase Euro-croissance, 
totalement distincte de la première. 

D u e pa t, on évalue la somme des deux provisions PM et PTD au terme du contrat. Cette 
somme matérialise les d oits a uis pa  l assu , exprimés en euros. 

 D aut e pa t, dans le cadre de la nouvelle phase Euro-croissance liée à la phase de 
restitution, on calcule la PM et la PTD initiales de manière suivante. La PM initiale correspond au 
capital constitutif de la rente de base au tau  d a tualisatio  e  igueu  e  d ut de phase de 
restitution. La différence entre les droits a uis pa  l assu  au terme du contrat et la PM initiale 
constitue alors la PTD initiale de la phase de restitution.  

Afin de mieux visualiser la méthodologie employée lors de la constitution des provisions 
initiales en phase de restitution, le schéma ci-dessous reprend le mécanisme (  correspond à la 
durée séparant la date de souscription et le terme du contrat en nombre de quinzaines). 
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FIGURE 3 : Calcul de la PM et de la PTD initiales en phase de restitution 

 
En phase de restitution, la PTD est estitu e à l assu  p og essi e ent sous forme de 

revalorisation des arrérages. Le schéma ci-dessous illustre ce mécanisme de revalorisation, dont le 
fondement est le suivant : chaque année une fraction de PTD (partie colorée) est convertie en PM et 

ie t aug e te  l a age p de t. 

 

 

FIGURE 4 : Revalorisation des arrérages par conversion de parts de PTD en PM 

 
Il semble utile de remarquer que la différence entre le taux technique de chaque rente, 

garanti lors de chaque versement en phase de constitution, et le tau  d a tualisatio  en vigueur au 
moment de la restitution, est à l o igi e de la création de la PTD initiale en phase de restitution. En 
effet, l a se e de diff e e e t e es deu  tau  e p he la alisatio  d u  ou el Euro-croissance 
en phase de restitution.  

On conclut do  u un nouvel Euro-croissance en phase de restitution ne peut être établi 
que sous contrainte que le taux technique de chaque fraction de rente soit inférieur au taux 
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d a tualisatio  en vigueur lors de la période marquant la transition entre la phase de constitution et 
la phase de restitution.  

III. Architecture du modèle 

Afi  de s assu e  u e od lisatio  a e  le plus de justesse possi le, on segmente le modèle 
en trois blocs : 

 Modélisation du contrat pour une police éternelle 

 Modélisatio  du o e el d assu s 

 Modélisation du fonds pour u  po tefeuille d assu s p se ta t les mêmes 
caractéristiques en tenant compte des chutes 

 

IV. Notations 

Dans le cadre de notre étude, certains concepts reviendront souvent. En vue de faciliter la 
le tu e de e oi e, ous ep e o s i i l e se le des otatio s p i ipale e t  utilis es.   : Age de conversion du capital en rente   : Durée de la phase de constitution exprimée en nombre de quinzaines   : Durée de la phase de constitution expri e e  o e d a es      Versement brut de chargements en quinzaine t     : Versement net de chargements en quinzaine t     : Provision mathématique en quinzaine t      : Provision technique de diversification en quinzaine t     : Nombre de parts en quinzaine t     : Montant racheté en quinzaine t     : Montant du poste P avant opération (Versement, arbitrage PTD vers PM, etc.) en quinzaine t     : Montant du poste P après opération (Versement, arbitrage PTD vers PM, etc.) en quinzaine t     : Début de période     : Fin de période    : Taux de frais sur versement en quinzaine t    : Pourcentage du versement net garanti en fin de contrat     : Taux technique en vigueur lors de la quinzaine t (exprimé en base annuelle)    : Table de mortalité en vigueur lors de la quinzaine t   : Age de l assu  à la conversion du capital en rente    : Tau  d a tualisatio  e  igueu  lo s de la ui zai e t e p i  e  ase ui zai e      : P o a ilit  u u  i di idu d âge  i e encore t années    : Probabilité de décès da s l a e pou  u  i di idu d âge   ̈     

 : Capital o stitutif d u e e te iag e, e sa t u  eu o a uelle e t à te es à échoir, à 
partir de l âge  , au taux technique   et avec la table de mortalité         

 : Capital o stitutif d u e e te iag e, e sa t u  eu o a uelle e t à te es échus, à partir 
de l âge  , au taux technique   et avec la table de mortalité       : Nombre réel de polices en quinzaine t 
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   : Nombre de décès en quinzaine t    : Nombre de sorties en capital pour cas exceptionnels et transferts en quinzaine t    : Prestations versées en quinzaine t   : No e total d a ages à e se  jus u à l esp a e de ie 
 

Dans un souci de clarté, on numérotera les quinzaines relatives à la phase de constitution de 
1 à  . Puis, on recommencera la numérotation des quinzaines à pa ti  de l i di e 1 en phase de 
restitution. 

V. Paramètres du modèle 

Lo s de la la e d u e si ulatio  d u  o t at Eu o-croissance, plusieurs champs doivent 
être renseignés.  

1. Caractéristiques de calcul 

 Tau  d a tualisatio  pour le calcul des PM 

 Taux technique des rentes 

2. Caractéristiques des polices 

 Age de souscription 

 Age de conversion 

 Montant et date des versements 

3. Caractéristiques de charges 

 Taux de frais sur versement 

4. Hypothèses actuarielles  

 Table de mortalité 

 Loi des sorties en capital pour cas exceptionnels et des transferts  

5. Hypothèses financières 

 Rendement obligataire  

 Rendement des actions 
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Partie II : Modélisation du Passif
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Cette modélisation des différents postes du passif, consiste à évaluer les engagements de 
l assu eu  is-à-vis des assurés chaque quinzaine. En ue d o te i  u e vision précise du contrat, on 
segmente le passif en trois blocs distincts : 

 Modélisation du contrat pour une police éternelle ayant effectué divers versements 
sur le fonds 

 Modélisation du nombre réel de polices 

 Modélisation du contrat pour un échantillon d adh e ts a a t les es 
caractéristiques 

 

 Le premier bloc donne la projection des éléments actuariels pour une police (au sens de 
« une unité ») qui a un capital égal à la somme de versements effectués. L id e véhiculée par 
l expression « police éternelle » est la suivante : à chaque pas de projection, on calcule tous les 
éléments « comme si » le nombre de polices à cette date était égal à 1. Mais bien évidemment, cela 

e sig ifie pas ue da s les al uls de e lo  o  suppose l a se e de o talit  future, bien au 
contraire. 

Le deuxième lo  p ojette l olutio  elle du o e de poli es. 

Le troisième bloc projette l olutio  des p o isio s te h i ues pour un échantillon de 
polices présentant les mêmes caractéristiques. 
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Chapitre I. Modélisation du contrat pour une police « éternelle » 

Il semble utile de rappeler que dans ce chapitre, o  s atta he à od lise  l olutio  du 
contrat pour une police présente à chaque pas de projection. E  d aut es te es, o  fait l h pothèse 

u à ha ue p iode, le po tefeuille est o pos  d u e poli e. 

Section 1. Phase de constitution 

Cette phase se t aduit pa  l appo t d u  e se e t i itial et éventuellement de versements 
réguliers et / ou complémentaires dans le fonds. L e se le de es e se e ts o t pe ett e à 
l adh e t de se onstituer un capital ui a flu tue  selo  le e de e t de l a tif e  ou e tu e du 
contrat.  

La alo isatio  d u  e se e t effe tu  su  le fo ds, a lieu lo s de la ui zai e sui a t la 
eptio  de e e se e t. Pa  sou i de p isio  ua t à l o d e et au moment de la valorisation de 

chaque opération, il est à noter que chaque versement est valorisé en fin de période. De plus, lors de 
leur intégration dans le fonds, chaque cotisation fait l o jet d u e d o positio  e  plusieu s 
éléments. Le schéma ci-dessous détaille cette décomposition dont les différents postes seront 
explicités par la suite. 

 

 

FIGURE 5 : Calcul initial de la PM et de la PTD en phase de constitution 

I. Détail des différents postes du passif 

1. Versement net  

Le versement net en date t (noté    ) est obtenu par simple application du taux de 
chargement au versement brut.               
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Avec :      Versement brut de chargements    : Taux de frais sur versement 

2. Montant garanti au terme (MGT) 

Le montant garanti au terme (MGT) associé à un versement, correspond à la part du 
e se e t et de f ais ui est estitu  à l adh e t de a i e e tai e au te e du o t at. 

Conformément aux dispositions des textes actuels, cette proportion doit être comprise entre 80 % et 
100 %. Mathématiquement, le montant garanti au terme est obtenu selon la relation suivante :                            

Avec :      Versement brut de chargements    : Taux de frais sur versement    : Pourcentage du versement net garanti en fin de contrat 
 

Toutes es aleu s so t pa a t a les da s le od le, de so te à e u elles puisse t t e 
spécifiées lors de chaque quinzaine t, mis à part le pourcentage du versement net garanti au terme, 
noté   , ue l o  fi e à  %. La oti atio  à l o igi e de ce choix est la suivante : le contrat sur 
le uel o  i t g e l Euro-croissance dans ce modèle, est un produit retraite. Généralement, les 
personnes qui souscrivent à un tel contrat souhaitent une forte sécurité de leur capital. 

Afin de garantir le taux technique ainsi que la table de mortalité en vigueur au moment du 
versement, on convertit le montant garanti au terme associé en fraction de rente en tenant compte 
de ces caractéristiques :                          ̈       

Avec :    : Taux technique contractuel en quinzaine t (exprimé en base annuelle)    : Table de mortalité contractuelle en quinzaine t   : Age de conversion du capital en rente  ̈       : Capital constitutif d u e e te iag e, e sa t u  eu o a uelle e t à te es à hoi , à 
pa ti  de l âge C, au tau  te h i ue    et avec la table de mortalité    
 
 Dans le cadre de notre modèle, la table de mortalité retenue est une table par génération, à 
savoir la TGF 05. 
 

Le capital garanti au terme lié au versement vient augmenter le montant garanti au terme 
précédent, noté      . On a :                           
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3. Provision mathématique (PM) 

Le rôle de la provision mathématique est de restituer le capital garanti au terme du contrat 
est-à-di e à l âge de o e sio . Formellement, la provision mathématique associée au versement 

effectué en quinzaine t, correspond à l a tualisatio  du o ta t ga a ti au te e :                                        
Avec :    : Tau  d a tualisatio  e  ui zai e t, aff e t à la du e T-t (exprimé en base quinzaine)   : Nombre total de quinzaines séparant la date de souscription et l h a e de la garantie 
 

Si le taux d a tualisatio  en base annuelle relatif à la quinzaine t est noté     , on obtient le 
tau  d a tualisation équivalent en base quinzaine, par la relation suivante :                   

 
La nouvelle provision mathématique, juste après le versement complémentaire, sera 

directement calculée o e l a tualisatio  du ou eau montant garanti au terme,      .                      
4. Provision Technique de Diversification (PTD) 

La provision technique de diversification a pour rôle de générer du capital supplémentaire 
par rapport au montant garanti au terme. Les o ta ts i estis au tit e d e gage e ts do a t lieu 
à la o stitutio  d u e p o isio  de di e sifi atio  so t sujets à des flu tuatio s à la hausse ou à la 

aisse d pe da t de l olutio  des a h s fi a ie s. 

Cette provision est comptabilisée en nombre et en valeur de part. Lo s d u e p iode 
donnée, la valeur de la part est identique pour tous les assurés. A l ou e tu e du fo ds Euro-
croissance, l assu eu  fi e u e aleu  pou  ette pa t. Dans le cadre de notre modèle, la valeur initiale 
de la part est fixée à 10 €.  

L assu eu  s e gage su  le o e de pa ts ai si ue su  u e aleu  i i ale de la pa t 
initiale, notée           . Cette valeur minimale de la part est exprimée en pourcentage de la valeur 
i itiale. Ce pou e tage est pas e o e p is  da s le p ojet d a t  ui ous est dispo i le à 
présent. Dans le cadre de notre étude, ce pourcentage est fixé à 5 %, soit une valeur minimale de la 
part de 0,5 €. 

Chaque versement contribue à alimenter la provision technique de diversification. Le 
montant de provision technique de diversification supplémentaire e ge d  pa  l appo t d un 
versement, est donné par la différence entre le versement net et la provision mathématique :                                 
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L e p essio  de ette p o isio  e  termes de nombre de parts est la suivante :                               

Avec :        Valeur de la part lors de la quinzaine   

Suite au versement complémentaire, le nombre de parts global       est déterminé par 
incrémentation du nombre de parts précédents, noté     . On a :                        

Afin de garantir le taux technique ainsi que la table de mortalité en vigueur au moment du 
versement sur la part diversifiée du contrat, on convertit le nombre de parts en fraction de rente en 
tenant compte des caractéristiques en vigueur :                       ̈        
Avec :              : Nombre de parts associé au versement effectué en quinzaine t   : Age de conversion du capital en rente     : Taux technique contractuel en quinzaine t (exprimé en base annuelle)    : Table de mortalité contractuelle en quinzaine t  ̈       : Capital o stitutif d u e e te iag e, e sa t u  eu o a uelle e t à te es à hoi , à 
pa ti  de l âge C, au tau  te h i ue    et avec la table de mortalité    
 

Il est à noter que la valeur de la part est ulle e t i pa t e pa  l op atio  du e se e t, 
elle demeure constante avant et après cette opération. Seul le nombre de part augmente lors de 
l appo t d u  e se e t dans le fonds. 

II. Exemple de versement 

1. Hypothèses de calcul 

P e o s l e e ple d u  e se e t i itial de  000 € su  le fo ds Euro-croissance. En tenant 
compte des hypothèses suivantes :  

 Age à la souscription : 39 

 Age de conversion : 65 

 Taux de frais sur versement : 5 % 

 Proportion garantie : 100 % 

 Tau  d a tualisatio  a uel : 2 % 

 VL initiale : 10 € 
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2. Calculs initiaux 

Co e p is  p de e t, la alo isatio  d u  ersement a lieu en fin de quinzaine 
suivant la réception de celui-ci. On détaille donc les différents postes associés à ce versement en 
quinzaine 1.  

Versement net de frais :                       
 
Montant garanti au terme associé au versement :                               

 
Taux d a tualisatio  (en base quinzaine) :                         

 

Du e de la phase de o stitutio  de l pa g e e  o e de ui zai es :                  
 
Provision mathématique associée au versement :                               

 
Provision technique de diversification relative au versement :                       
 
Nombre de parts de PTD :                             

3. Bilan en fin de première quinzaine 

En fin de première quinzaine, on place les fonds en couverture de la provision mathématique 
dans des actifs non risqués de manière à garantir la restitution du montant garanti au terme de la 
garantie. Quant à elle, la provision technique de diversification est placée en actifs risqués de 
manière à dynamiser la performance du fonds. Le bilan du fonds en fin de première quinzaine est 
représenté dans le schéma ci-dessous. 
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FIGURE 6 : Bilan du contrat en quinzaine 1 

III. Sortie en capital, transfert ou décès avant le terme 

1. Sortie en capital ou transfert 

La so tie e  apital est u e fo e de a hat pa  l assu  d u e pa tie ou de la totalit  de so  
épargne avant le terme. Ce t pe de a hat est auto is  ue da s e tai s as t s pa ti ulie s, do t 
le détail sera explicité dans le paragraphe 2.2.2.3. Le transfert constitue également une forme de 
rachat total de l pa g e. 

En cas de désinvestissement partiel du fonds, le montant garanti au terme est impacté au 
prorata des sommes désinvesties. Le montant garanti au terme après rachat (noté      ) est donné 
par :                             

Avec :     : Montant racheté       : Montant garanti au terme avant rachat      : Provision mathématique avant rachat       : Provision technique de diversification avant rachat 
 

Le calcul de la provision mathématique après le rachat découle directement du nouveau 
montant garanti au terme. E  effet, elle o espo d à l a tualisatio  au te e de e de ie . 

La provision technique de diversification est également diminuée au prorata des sommes 
rachetées. De manière plus précise, la aleu  de la pa t est ulle e t affe t e par cette opération. 
Seul le nombre de parts est impacté de la manière suivante :                           

Avec :      : Nombre de parts avant rachat 

Actif 

Actif risqué 

381,8 

Actif non risqué 

568,2 

Passif 

PTD 

381,8 

PM 

568,2 
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    : Montant racheté      : Provision mathématique avant rachat       : Provision technique de diversification avant rachat 

2. Décès 

E  as de d s de l assu  a a t le te e prévu au contrat, la totalit  de l pa g e est 
reversé au(x) bénéficiaire(s) à son niveau atteint au moment du décès.  

IV.  Taux d’actualisation 

Comme définie précédemment, la provision mathématique à l i sta t t o espo d à 
l a tualisatio  au te e du o ta t ga a ti à l h a e MGT . L aluatio  de ette p o isio  

essite do  le al ul i te diai e d u  tau  d a tualisatio  pou  ha ue quinzaine projetée. Or, 
la gle e tatio  e ad e de a i e t s p ise e tau  d a tualisation, et le définit comme étant 
fo tio  d u  i di e o ligatai e. 

Pour ce qui concerne la réglementation des contrats en euro diversifié, le tau  d a tualisatio  
était spécifié comme une fonction du Taux Mo e  des E p u ts d Etat TME . Pour reprendre les 
termes précis du Code des Assurances, oi i u  e t ait de l a ti le A. 142-1 :  

 

Article A. 142-1 du Code des Assurances : 
a) [...] les provisions mathématiques des adhérents sont calculées, pour chaque inventaire, d'après 
un taux au plus égal à 75 % du taux moyen des emprunts de l'État français calculé sur une base 
semestrielle, sans pouvoir dépasser, au-delà de huit ans, le plus bas des deux taux suivants : 3,5 % ou 
60 % du taux moyen indiqué ci-dessus. 

 

Or, les arrêtés réglementaires qui concernent le fonds Euro-croissance et dont la sortie 
définitive est prévue pour septembre 2014, sont en constante évolution. En particulier, pour ce qui 
concerne le tau  d a tualisation, le p ojet d a t  initial penchait pour une évaluation identique à 
elle de l eu o di e sifi , à sa oi  u  tau  d a tualisatio  qui serait fonction du TME. Puis, une 
odifi atio  a t  e t ep ise, e p i a t le tau  d a tualisatio  o e u e fo tio  de l i di e Tau  

de l Echéance Constante (TEC). Voici un extrait du projet de l a ti le :  
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Article A. 134-1 du Code des Assurances : 
a  Pa  d ogatio  au ° de l a ti le A. -1-1, les provisions mathématiques sont calculées, pour 
ha ue i e tai e, d ap s u  tau  au plus gal à :  

1) pour chacun des engagements, 80 % de la o e e e suelle de l i di e TEC , pu li  pa  la 
Banque de F a e, où  o espo d à la aleu  la plus p o he de l h a e de la ga a tie du 
souscripteur. Lorsque l h a e de la ga a tie du sous ipteu  e o espo d pas à u  i di e TEC  
disponible, une interpolation linéaire est réalisée entre les moyennes mensuelles des deux indices 
TEC  e ad a t le plus di e te e t l h a e. 
2) par défaut, 80 % de la moyenne mensuelle du TECn où n correspond à la duration des 
e gage e ts au passif de la o pta ilit  au iliai e d affe tatio  ; 
Le choix de la méthode prévue e   est pas e si le. 

 Les ta ifs so t p ati u s o fo e t à l a ti le A. -1 ; 
 Les p o isio s ath ati ues peu e t t e al ul es d ap s u  tau  diff e t de elui ete u 

pou  l ta lisse e t du ta if. 
 

Dans le cadre de notre modèle, on souhaite p ojete  les tau  d a tualisatio  futu s de 
manière déterministe. E  d aut es te es, la p oje tio  de es tau  est ta lie à pa ti  des seules 
informations disponibles à la date de projection, fixée au 1er Janvier 2014. Afin de tenir compte de la 
méthode exposée dans chacun des deux articles cités précédemment, on élaborera cette projection 
à partir de chacun des indices obligataires qui y sont mentionnés, à savoir le TME et le TEC. 
Auparavant, il convient de définir quelques notions inhérentes à la méthodologie employée pour la 
projection future des taux d a tualisatio . 

1. Définitions préalables 

a. Taux zéro-coupon 

Un instrument financier « zéro-coupon » est un instrument qui ne donne lieu à aucun 
paiement intermédiaire d'intérêts. On dit aussi qu'il n'y a pas de détachement de coupon 
intermédiaire. Cet instrument donne donc lieu à deux flux : 

 Un flux initial 

 Un flux final de remboursement 

On appelle taux zéro-coupon, le taux actuariel de cet instrument.  

b. Taux forward 

Afi  d esti e  les tau  d a tualisation futurs, il est nécessaire de faire intervenir la notion de 
taux forward. Par définition, un taux forward est un taux portant sur une période future, dont la 
déduction se fait à pa ti  des tau  ôt s aujou d hui su  le a h . 

A tit e d e e ple, la courbe des taux zéro-coupon actuelle contient de nombreuses 
informations sur les taux qui prévaudraient dans le futur. Par conséquent, à partir des taux zéro-
coupon de différentes échéances extraits de cette courbe, on peut déduire les taux forward 

implicites. 
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Le taux forward u e  t pou  u e p iode d a a t e   et d h a e  est ot          . 
On le calcule comme suit. 

          [(        )   (        )   ]        

Avec :  (    )   Taux zéro-coupon vu en t et d h a e    (    )   Taux zéro- oupo  u e  t et d h a e   

 

Dans notre cas particulier, ta t do  ue l o  souhaite p ojete  les tau  d a tualisatio  de 
manière déterministe à partir de la courbe des taux en vigueur au moment de la projection,  la date 
de projection est t=0 (correspondant au 1er Janvier 2014). D où, la fo ule pe etta t d o te i  les 
taux forward vus en date 0. 

          [(        ) (        ) ]
       

Avec :  (    )   Taux zéro- oupo  u e   et d h a e    (    )   Taux zéro- oupo  u e   et d héance   

2. Méthode 1 : Expression du taux d’actualisation en fonction du TME 

Co fo e t à l a ti le A. 142- , le tau  d a tualisatio  est fo tio  du TME. Ainsi, il 
semble intéressant de projeter cet indice sur la durée de projection. Pour ce faire, rappelons la 
définition du TME. Le TME correspo d au tau  o e  des e p u ts d Etat à tau  fi es pour une 
durée supérieure ou égale à 7 ans. 

Dans ce cadre-là, il nous est possible de déduire une évaluation déterministe des TME futurs, 
à partir de la courbe des taux zéro-coupon datant de la date de projection (1er Janvier 2014). En effet, 
à chaque pas de projection, le TME peut être estimé par la moyenne des taux zéro-coupon de 
maturité supérieure ou égale à 7 ans. Certes, cela suppose que les e p u ts d Etat sont équirépartis 
entre les maturités, e ui est pas fo e t le as da s la alit . Mais cette technique  demeure 
tout de même intéressante à explorer.  

E  ue d appli ue  ette thode de p oje tio  des TME, o  se f e à la ou e des tau  
zéro- oupo  pu li e pa  l Institut des Actuaires lors de chaque fin de mois. Cette courbe comprend 
un taux zéro-coupon par mois sur une période de 100 a s. L avantage de ette ou e est u elle 
pe et d o te i   u  TME mensuellement. Ce qui se rapproche le plus de la fréquence d aluatio  
de notre modèle, qui est la quinzaine.   

Nous projetterons annuellement les TME, à partir de la courbe des taux zéro-coupon issue du 
1er Janvier 2014. Etant donné, la fréquence de projection annuelle, nous extrayons uniquement les 
taux de la courbe au 1er Janvier de chaque année. 
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FIGURE 7 : Courbe des taux zéro-coupon au 1er Janvier 20147 

 

Cette méthode de al ul du tau  d a tualisatio  nécessite la connaissance des taux zéro-
coupon pour une durée supérieure ou égale à 7 ans, à chaque pas de projection. Pour ce faire, on 
dispose donc de la courbe des taux zéro-coupon datant du moment de la projection. Il s agit d e  
extraire les taux forward zéro-coupon. En effet, le taux zéro-coupon à la date d i e tai e   et de 
durée  , correspond au taux forward vu au 1er Janvier 2014 entre les dates   et    . Le schéma ci-
dessus retrace les différentes étapes nécessaires à la projection du TME. 

 

 

FIGURE 8 : Processus de projection des TME 

 

                                                           
7
 Courbe publiée chaque fin de mois, par la commission « Indices et références de marché » de l I stitut des 

a tuai es, a e  l aide des “IX Teleku s F a e. 
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En appliquant le processus décrit ci-dessus, on obtient une demi-matrice de taux forward 
zéro-coupon. Dans cette demi-matrice, chaque colonne correspond à  une année de projection et 
chaque ligne matérialise une maturité du taux forward zéro-coupon. Comme explicité 
précédemment, on évalue uniquement des taux forward zéro-coupon dont la maturité est 
supérieure ou égale à 7 ans, étant donné que le calcul du TME ne tient compte que de ces 
échéances-là. Ensuite, o  effe tue la o e e de ha ue olo e at ialisa t l esti atio  du TME 
pou  l a e o e e. Le graphe ci-dessous retrace la courbe des taux forward zéro-coupon pour 
une durée supérieure ou égale à 7 ans aux pas de projections : 1, 2, 3 et 4. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

FIGURE 9: Projection de la courbe des taux ZC pour les pas 1, 2, 3 et 4 

 
L o te tio  d u e demi-matrice de taux forward uniquement, s e pli ue par le fait, u à 

mesure que l o  a a e da s l ho izo  de p oje tio , on dispose de moins en moins de taux zéro-
coupon dans la courbe des taux issue de la date de projection. Ce qui nous empêche d alue  les 
TME au-delà d u e e tai e date. Pa  ailleu s, il o ie t de e a ue  ue plus o  s loig e da s 
l ho izo  de projection et plus la p isio  de l esti atio  du TME s a oi d it. En effet, pour les 
dates de projection lointaines, on ne peut calculer que des taux forward ZC de faible maturité.  

Pour être plus clair, la courbe des taux zéro-coupon utilisée dans le cadre de notre étude 
s a te à Ja ie  . Ai si, pou  l a e de p oje tio  2056 par exemple, on ne dispose que du 
taux forward zéro-coupon pou  u e atu it  de  a s. D où l esti atio  du TME à ette date-là ne 
sera basée que sur ce taux-là.  

Une fois les TME projetés, o  peut do  esti e  les tau  d a tualisatio  futu s o e suit : 
avant 8 ans, nous prendrons comme taux d'actualisation 75 % du TME et au-delà de 8 ans, nous 
prendrons le minimum entre 3,5 % et 60 % du TME. Le graphe ci-dessous met en évidence les taux 
d actualisation ainsi estimés sur un horizon de 44 ans. On précise que ces taux sont exprimés en base 
annuelle. 
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FIGURE 10 : Projection des taux d'actualisation 

 
La a iatio  us ue du tau  d a tualisatio  observée au pas de projection 8 est liée au 

changement de réglementation à cette date-là. 

3. Méthode 2 : Expression du taux d’actualisation comme fonction du 
TEC 

En tenant compte du p ojet de l a ti le A. - , le tau  d a tualisatio  d pe drait de la 
moyenne mensuelle de l i di e TEC .  L'indice quotidien TECn, Taux de l'Echéance Constante n ans, 
pour n variant de 1 à 30, est le taux de rendement actuariel d'une valeur du Trésor fictive dont la 
durée de vie serait à chaque instant égale à n années. Ce taux est obtenu par interpolation linéaire 
entre les taux de rendement actuariels annuels des 2 valeurs du Trésor qui encadrent au plus proche 
la maturité n. Quotidiennement, le taux TEC est publié pour 10 échéances : 1, 2, 3, 5, 7, 10, 15, 20, 25 
et 30 ans. 

Dans le cadre de notre étude, nous nous référons à la moyenne mensuelle des TEC 
journaliers relatifs au mois de Janvier 2014. Nous obtenons ainsi une courbe de taux TEC avec 10 
échéances8. 

                                                           
8
 Cette courbe a été tirée du site de la Banque de France.  
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FIGURE 11: Moyenne mensuelle des taux TEC en Janvier 2014 

 
En vue de projete  les tau  d a tualisatio  à partir de cette courbe, il semble intéressant de 

calculer les taux forward implicites. Or, on ne dispose que de 10 échéances pour un horizon de 30 
a s. C est pou uoi, u e p e i e alte ati e o siste ait à i te pole  la ou e li ai e e t pour 
les échéances manquantes pour pouvoir ensuite évaluer les taux forward. La formule utilisée pour 
interpoler entre deux points, dénommés « point inférieur » et « point supérieur », est la suivante.                              

Avec :    : Abscisse du point inférieur    : Abscisse du point supérieur    : Abscisse du point à interpoler    : Ordonnée du point inférieur    : Ordonnée du point supérieur 
 

A tit e d e e ple, la courbe des taux TEC mensuels dont nous disposons affiche pour des 
maturités de 3 ans (  ) et de 5 ans (  ) respectivement, des taux de rendement de 0,52 % et de 
1,14 %. Le tau  e he h  est elui de l h a e de  a s. Pa  i te polatio , o  o tie t :                                             

Il se le i po ta t de ote  ue la te h i ue d i te polatio  li ai e est simple à appliquer 
dans la pratique et émet des résultats corrects. Cependant, il e iste d aut es te h i ues ie  plus 
performantes, comme la méthode des splines. Cette dernière consiste à interpoler en se servant de 
polynômes. 

Par ailleurs, étant donné que nous souhaitons projeter de manière déterministe les taux TEC 
pou  e  d dui e les tau  d a tualisatio  futu s, il faud ait e t apole  la ou e. Plusieu s te h i ues 
d e t apolatio  o t t  p opos es sous “ol a ilit  II, notamment la méthode de Smith-Wilson dans 
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la « Quantitative Impact Study 5 »9. Cette méthode consiste à converger progressivement vers un 
taux à long terme (Ultimate Forward Rate ou UFR). Bien que ce procédé permette d o te i  des 

sultats t s satisfaisa ts, sa ise e  œu e de eu e toutefois très complexe. Ne disposant pas du 
te ps essai e à l la o atio  d une telle méthode, et l e t apolatio  de la ou e des tau  TEC e 
constituant pas la problématique centrale de ce mémoire, ous a o s pas pu ett e e  œu e u e 
telle thode. L h poth se selo  la uelle il  a sta ilité des taux au-delà de 30 ans a été retenue. 

a. Interpolation linéaire sur la courbe des taux TEC 

Comme explicité, on interpole la courbe linéairement pour estimer le taux des échéances 
manquantes. Ainsi, on obtient la courbe donnée dans le graphe ci-dessous. 

 

 

FIGURE 12: Interpolation linéaire sur la courbe des taux TEC 

 
A partir de la courbe des taux TEC complétée par interpolation linéaire pour les échéances 

manquantes, on calcule donc les taux forward TEC pour chaque à de projection. Le graphe ci-dessous 
met en évidence la courbe des taux TEC forward pour les pas de projection 1, 2, 3 et 4.  

 

                                                           
9
 Ci ui e tude pu li e pa  l EIOPA le  Ma s . “o  o je tif est de d fi i  l i pa t de Solvabilité II sur 

le bilan des entreprises. 



                                                                                                                                                                   42                                                

 

FIGURE 13: Courbe des taux TEC à quatre pas de projection 

 
O  e a ue ue lo s u o  a a e d u  pas da s l ho izo  de p oje tio , la ou e de tau  

projetée présente une échéance en moins par rapport à celle du pas précédent. Cela s e pli ue pa  le 
fait, ue l i fo atio  futu e dispo i le à u  i sta t do , di i ue lo s u o  a a e da s le temps. 
Qua t à la fo e de la ou e des tau  TEC p ojet e ue l o  a o te ue pou  les pas de p oje tio  , 
2, 3 et 4, on peut la qualifiée de correcte. En effet, elle est croissante et concave. Cependant, pour les 
pas de projections davantage lointains, la courbe présente quelques coudes. Pour illustrer ce fait, 
voici la courbe des taux TEC projetée pour le pas de projection 8. 

 

 

FIGURE 14: Courbe des taux forward TEC pour le pas 8 

 
 On constate clairement l appa itio  de pics, qui sont particulièrement marqués aux 

échéances 3 et 8.  Il s agit d u e o s ue e di e te de l utilisatio  de la te h i ue d i te polatio  
linéaire pour compléter la courbe des taux sous-jacente à la projection.  
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C est pou  ette aiso  u o  e isage une autre possibilité présentée dans le paragraphe 
suivant. 

b. Interpolation linéaire sur les forward 

L id e est de al ule  tous les tau  TEC forward possibles à partir de la courbe des taux TEC 
mensuels disponible et non encore complétée par interpolation linéaire pour les échéances 
manquantes. On représente les courbes ainsi projetées pour les pas de projection 1, 2, 3 et 4.  

 

 

FIGURE 15 : Courbes des taux forward TEC projetées avant interpolation linéaire 

 
Pour chaque pas de projection, on effectue une interpolation linéaire sur les taux forward 

TEC afin de restituer les taux forward des échéances manquantes. L tape sui a te o siste à 
déduire les taux TEC manquants dans la courbe de base (TEC mensuels de Janvier 2014). Le souci que 
présente cette méthode est le fait u à partir de chaque courbe de taux forward projetée, il est 
possible de déduire une estimation du TEC manquant dans la courbe de base. Autrement dit, on peut 
déduire plusieurs valeurs possibles pour un seul tau  TEC. C est pou uoi, o  e se f e u à la 
courbe projetée présentant le plus de taux TEC forward de différentes échéances avant 
interpolation, pour restituer les taux TEC manquants dans la courbe de base. 

V. Interaction entre les provisions : Arbitrage PTD vers PM 

1. Objectif et réglementation 

Cette opération peut être effectuée lors de chaque début de quinzaine. Elle consiste à 
transférer une part de la provision technique de diversification vers la provision mathématique. La 
finalité recherchée au travers de cette opération, est la sécurisation des plus-values engendrées par 
les placements en actif risqué. Les placements en actif risqué permettent de couvrir les engagements 
représentés par la provision de diversification et constituent le moteur de performance du contrat. 

0,0%
0,5%
1,0%
1,5%
2,0%
2,5%
3,0%
3,5%
4,0%

TE
C

 n
 

Échéances (n) 

Courbe des taux forward TEC mensuels pour chaque pas de 
projection avant interpolation linéaire 

Taux TEC au pas 1

Taux TEC au pas 2

Taux TEC au pas 3

Taux TEC au pas 4



                                                                                                                                                                   44                                                

Au fu  et à esu e ue le te e du o t at app o he, l assu eu  as ule u e pa tie de la p o isio  
technique de diversification vers la provision mathématique pour sécuriser le capital. 

En ce qui concerne le montant de PTD à convertir en PM lo s d u e ui zai e donnée, il est 
limité par la réglementation. En effet, des conditions portant sur la valeur de la PTD non garantie par 
rapport à un pourcentage de la PM doivent être satisfaites au préalable. Le p ojet de l a ti le A. 134-6 
du Code des Assurances explicite clairement les deux contraintes qui doivent être réalisées en vue 
d ta li  u e telle op atio . En voi i l e t ait :  

 

Article A. 134-6 du Code des Assurances :  
La o e sio  e tio e à l a ti le ‘. -  e peut s effe tue  u ap s uat e a s, d s lo s ue, 
après la conversion, le montant de la provision de diversification des engagements du contrat, 
di i u  de la ga a tie e tio e au II de l a ti le ‘. -5, est supérieur ou égal à 20 % de la 
provision mathématique des engagements du contrat.  

 
En écriture mathématique, cela revient à satisfaire le système ci-dessous. ∀ t > 96,                             

Où l e se le des l e ts PTD et PM) tiennent déjà compte du transfert de provision, étant 
donné que les textes recommandent la vérification de cette contrainte après conversion. 

2. Description du mécanisme 

Il s agit de transférer une part de la provision technique de diversification vers la provision 
mathématique par diminution du nombre de parts de la provision technique de diversification. Pour 
calculer le montant maximal de PTD à convertissable en PM, on définit tout d a o d le nombre de 
parts cible (maximal) de PTD pou a t fai e l o jet d u  tel t a sfe t ot       ). Le nombre de parts 

ue l o  souhaite o e tir est quant à lui noté   . 

Dans un souci de clarté, nous traiterons de manière distincte ce système de contraintes pour 
la phase de constitution et celle de restitution. 

a. Phase de constitution 

La conversion de parts de provision technique de diversification en provision mathématique 
ayant lieu en début de quinzaine, les l e ts o te us da s l i uation ci-dessus peuvent être 
détaillés comme suit. Conformément à la réglementation, on considère ces éléments juste après la 
prise en compte de la conversion de    parts.       (           )                     (           )                                   

 
O  d duit do  l e p essio  de l i uatio  i-dessus, compte tenu de ces composantes, 

ainsi que le nombre de parts maximal convertissable (      ). 
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∀ t > 96,                                                                                                 [                                        ]        

b. Phase de restitution 

En phase de restitution, les postes contenus dans l inéquation doivent être détaillés avec 
prise en compte de l op ation de lissage dont le contenu sera explicité dans le paragraphe 2.1.3.1.2. 
L op atio  de lissage s i s it da s le ad e de la e alo isatio  de l a age et a lieu gale e t e  
début de période.                                                                                                                         

 
Compte tenu de ces détails, l i uatio  est ite de la a i e sui a te. ∀ t > 96, (                        )        (                        )                  (                              )                           [                                                                   ]        

 

 
Une fois le nombre de parts plafond calculé, on peut déduire le montant de PTD à convertir 

en PM, noté              
.                                      

Cette op atio  a pou  effet d aug e ter le montant garanti au terme. Le montant garanti 
au te e e ge d  pa  ette op atio  d a it age est do  pa  la formule ci-dessous :                                             
Avec :      : Tau  d a tualisatio  e  ui zai e t-1, afférent à la durée T-(t-1) (exprimé en base quinzaine)   : Nombre total de quinzaines séparant la date de sous iptio  et l h a e de la ga a tie 
 

L o te tio  de la aleu  de la ou elle p o isio  ath ati ue se fait pa  l a tualisatio  du 
nouveau montant garanti au terme. 

Il se le utile de e a ue  ue ette op atio  d a it age e e e au u  effet su  la 
valeur de la part. Seul le nombre de parts est affecté à la baisse suite à la conversion de PTD en PM. 
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VI. Compte et affectation de la participation aux bénéfices 

La Participation aux Bénéfices sur le support Euro-croissance est déterminée lors de 
l ta lisse e t du o pte de sultats o u  à l e se le des adh e ts lo s de ha ue 
quinzaine. Ce compte se situe au œu  des i teractions Actif-Passif. Le ai tie  de l galit  e t e 
l a tif et le passif à ha ue p iode, est assuré par ce compte. 

1. Description du compte de Participation aux Bénéfices 

“elo  l a ti le A. 331-4 du Code des assurances, le compte de participation aux résultats 
comporte en recettes :  

 Le montant des primes versées  

 Les produits nets de placements  

 La variation des plus ou moins-values latentes des actifs du contrat 

 Les éventuelles rétrocessions de commission 

 Les montants arbitrés en comptabilité auxiliaire 

 

En charges : 

  Les charges des prestations versées aux adhérents et des montants transférés 

 Les ha ges des p o isio s te h i ues,  o p is elles sulta t d a ts a tua iels 
des provisions mathématiques, avant attribution de participation aux résultats  

 Les frais 

 Le as h a t, le solde d iteu  et de d du tio  de l e e i e p de t  
 Les montants arbitrés entre comptabilités auxiliaires 

 

Dans le cadre de notre modélisation, le rendement de l a tif a lieu entre le début et la fin de 
période. La valorisation de ce rendement est effectuée lors de chaque quinzaine en fin de période. 
Un des rôles du e de e t de l a tif est de fi a e  la a iatio  de la provision mathématique qui 
survient entre le début et la fin de chaque période. En effet, en fin de période la provision 

ath ati ue o espo d à l a tualisatio  du ou eau MGT à u  ou eau tau  d a tualisatio  la PM 
et à une quinzaine de moins par rapport à celle évaluée en début de période. Le solde restant 
correspond au solde de Participation aux Bénéfices :      (           )                                          

 

2. Modes d’affectation de la Participation aux Bénéfices 

Dans le cadre du contrat Euro-croissance, l affe tatio  de la PB peut t e pa a h e e t e 
provision de diversification et provision mathématique. 

Lorsque le compte de participation aux bénéfices présente un solde créditeur, ce solde est 
distribué soit par revalorisation de la valeur de la part, soit au travers de la création de nouvelles 
parts, soit au t a e s d u e e alo isatio  des e gage e ts en euros (autrement dit, du MGT). Dans 
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le as o t ai e, est-à-dire lorsque le solde du compte de participation aux bénéfices est débiteur, 
les pertes sont entièrement absorbées par la valeur de la part ou par un appel de fonds propres 
externes.  

En théorie, il est possible de modifier le mode d affe tatio  de la pa ti ipatio  à ha ue 
arrêté ou encore de combiner plusieurs modes de distribution lo s d u  a t . Da s e ad e-là, la 
politique de revalorisation peut être utilisée comme une variable de pilotage commerciale et 
technique. Dans notre modèle, on fait l h poth se sui a te : lo s d u e ui zai e do e, la 
dist i utio  de la PB se fait d u e u i ue faço  pa i les t ois énoncées précédemment.  

Pa  ailleu s, oto s u e  phase de estitutio  de la e te, la pa ti ipatio  au  fi es e 
se peut se fai e u au t a e s de e alo isatio  de la aleu  de la pa t. 

a. Revalorisation de la valeur de la part 

Ce mode de revalorisation intervient que le solde du compte participations aux bénéfices soit 
créditeur ou débiteur. En admettant que nous souhaitions affecter la totalité du solde du compte de 
participation aux bénéfices par revalorisation de la valeur de la part, on note       la valeur ajoutée 
(ou retraitée dans le cas où le solde est débiteur)  suite à la distribution de la PB, lors de la 
quinzaine t. Mathématiquement, elle est calculée comme le rapport entre la PB à distribuer et le 
nombre de parts après versement.                

Avec :       : Nombre de parts en quinzaine t avant affectation de la PB 
 

En cas de diminution de la valeur de la part, celle-ci ne peut descendre en dessous de la 
valeur minimale. La nouvelle valeur de part, après affectation de la participation aux bénéfices, est 
donc donnée par la relation suivante.          (                       ) 

E  ep e a t l e e ple o  p de e t, et e  ad etta t ue le e de e t o e  
a uel de l a tif a t  de ,  %, le solde du compte de PB vaut donc : 0,89 €. 

Le solde de e o pte ta t positif, il s agit do  de dist i ue  la PB sous l u e des t ois fo es 
possibles. 

 

À titre d'exemple, reprenons le cas précédent, d'un unique assuré possédant 38,18 parts de 
10 euros, soit 381,80 euros de PTD, lors de la première quinzaine. En supposant que le rendement de 
l a tif e  deuxième quinzaine soit de 3,5 % (en base annuelle), le solde du compte de PB en fin de 
quinzaine est évalué à 0,89 euros. On souhaite donc affecter ce solde sous forme de revalorisation de 

la valeur de la part. La valeur de part passera donc à                    euros ce qui entraine une 

nouvelle PTD à valeur de                    euros correspondant bien aux 381,80 euros de 
départ revalorisés de 0,89 euros.  
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b. Revalorisation du nombre de parts 

Le ode d att i utio  de la PB e  aleu  de pa ts et e  PM su  le fonds Euro-croissance, 
d te i  à ha ue i e tai e e suel pa  l assu eu , est ide ti ue pou  l e se le des adh e ts. 
Sur la revalorisation en nombre de parts, le taux peut être différent par contrat. E  d aut es te es 
ce ode d affe tatio  de PB est discriminatoire, est-à-dire que l assu eu  peut s le tio e  u  
g oupe d assu s au uel il souhaite affe te  la PB sous ette fo e. ‘ie  e l o lige à l affe te  sous 
ette fo e à l e se le des adh e ts. De plus, ce mode de revalorisation ne peut être mis en 

œu e ue lo s ue le solde du o pte pa ti ipatio s au  fi es est diteu . En notant      , le 
nombre de parts à ajouter pa  le a is e d att i utio  de la PB, on le calcule de la manière 
suivante :               

Suite à l affe tatio  du solde créditeur de PB sous forme de parts, le nombre de parts global 
est déterminé par incrémentation du nombre de parts précédent .                 

La aleu  de la pa t est ua t à elle au u e e t affe t e pa  ette op atio , d où so  
montant demeure constant.            

A tit e d illust atio  de e a is e d affe tatio  de PB, ep e o s le as p de t  d u  
unique assuré possédant  38,18 parts de 10 euros, soit 381,8 euros de PTD à qui nous souhaitons 

affecter une revalorisation de 0,89 euros. Le nombre de parts passe donc à                    ce 

qui engendre une nouvelle PTD à valeur de               , correspondant bien aux 381,80 
euros initiaux revalorisés de 0,89 euros. 

c. Revalorisation des engagements exprimés en euros 

Cette revalorisation doit être identique pour tous les assurés. En cas de distribution de la PB 
sous forme de revalorisation de la provision mathématique, on augmente simplement la PM du 
montant de la PB à affecter. Bien évidemment, la hausse de la PM engendrée par cette affectation  
de PB, entraîne une hausse du montant garanti au terme. Ce mode de distribution de la PB constitue 
également un moyen de sécuriser la PB puis u il pe et de ga a ti  la estitutio  de PB transférée au 
terme du contrat.  

Toutefois, il o ie t de ote  u e  e tu du p ojet d a t  de l a ti le A. -2 du Code des 
Assurances, une condition de revalorisation des engagements en euros est spécifiée. Pour reprendre 
les termes du projet de l article explicitant cette contrainte : 

Article A. 134-2 du Code des Assurances :  
Le pou e tage p u au II de l a ti le ‘. -6 s l e à  %. 

Le pou e tage e tio  da s le II de l a ti le R. 134-6 fait référence à la condition de 
revalorisation des engagements exprimés en euros comme suit : les e gage e ts e  eu os est-à-
di e la PM  e peu e t t e e alo is s pa  dotatio  de PB ue si la PTD di i u e de l e gage e t 
résultant de la valeur minimale, non nulle, de la part, est supérieure à 10 % de la PM. Pour être plus 
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précis, l e gage e t sulta t de la aleu  i i ale de la part correspond à la fraction de PTD 

garantie (notée             ). On évalue son montant à une date donnée, en pondérant le nombre 
de parts cumulées à cette date par la valeur minimale de la part (égale à 0,5 € da s ot e od le . 
En écriture mathématique, la contrainte de revalorisation explicitée ci-dessus revient à respecter à 
tout i sta t l i uation suivante.                             

Avec :                             

Cependant, cette condition doit être respectée avant et après la revalorisation de la 
provision mathématique. En notant    le montant de participation aux bénéfices ue l o  affecte à la 
revalorisation de la provision mathématique, il s agit de d te i e  le o ta t       qui constitue le 
plafond que    ne doit pas dépasser. Pour évaluer ce montant cible lors de chaque quinzaine t, il 
s agit de i e l i uatio  p de te juste avant la distribution de PB en fin de période.                                 

En résolvant cette inéquation, on obtient alors le seuil maximal de PB revalorisable sous 
forme de PM.       (                 )            

 
Notre modèle calcule donc le montant de participation aux bénéfices maximal       pouvant 

t e e alo is  sous fo e d e gage e ts e  eu os. Ainsi, le montant de participation aux bénéfices 
effectivement revalorisé ne peut excéder      . L e tuel surplus sera attribué en valeur de 
provision technique de diversification. Le montant de participation aux bénéfices converti en 
provision mathématique vaut donc :                    

Avec :    : Tau  d a tualisatio  e  ui zai e t, aff e t à la durée T-t (exprimé en base quinzaine)    : Montant de PB revalorisé en PM   : Nombre de quinzaines séparant la date de souscription et le terme du contrat 

L aug e tatio  de la p o isio  ath ati ue pa  dotatio  de la pa ti ipatio  au  fi es 
a pou  o s ue e d aug e te  la garantie au terme MGT . Il s agit do  d alue  le o ta t 
garanti au terme supplémentaire (noté       ) engendré par le transfert du montant    de 
participation aux bénéfices vers la provision mathématique.                     
 

Le montant garanti au terme global après affectation vaut donc :                     
 

Après revalorisation par affectation de la PB, la provision mathématique peut être évaluée de 
deux manières équivalentes :  

 Actualisation du nouveau montant garanti au terme sur T-t quinzaines 
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 Augmentation de la provision mathématique avant affectation de la PB du montant 
de PB                             

 
  Il semble utile de préciser que le mécanisme employé précédemment afin de revaloriser la 
PM et i pli ite e t le MGT pa  att i utio  de PB, est p ati a le ue lo s ue le po tefeuille est 
o pos  d u e u i ue poli e. En effet, da s le ad e d u  od le te a t o pte de plusieu s 

polices, la méthode employée se veut différente. Une fois que le montant final de PB attribuable en 
revalorisation des PM est déterminé, il faut effectuer une revalorisation à un taux identique pour 
tous les adhérents.  
 

Certes, le bloc de modélisation dans lequel on se trouve permet de modéliser les différents 
postes pour une unique police éternelle et il est do  pas utile de calculer un tel taux. Mais en vue 
de généraliser ce modèle  à plusieurs adhérents, on précise tout de même la manière dont ce taux, 
noté     , est évalué.                         

Avec :            : Provision Mathématique globale en quinzaine t (pour tous les adhérents) 

          : Montant de participation aux bénéfices attribuable à l ensemble des adhérents au contrat 
au titre de la quinzaine t 
 

Ainsi, on revalorise la provision mathématique ainsi que la garantie au terme de chaque 
adhérent du taux     . Ce ode de e alo isatio  est do  i t essa t pou  l assu  a  il pe et de 
co se e  ses gai s jus u au te e du o t at. 

A tit e d illust atio  de e a is e d affe tatio  de PB, ep e o s le as p de t  d u  
unique assuré possédant 568,64 euros de provision mathématique en fin de deuxième quinzaine en 
ep se tatio  d u  o ta t ga a ti au te e de 9  eu os. Nous souhaitons lui affecter une 

revalorisation de 0,89 euros en deuxième quinzaine. Le montant garanti au terme passe donc à          (        )             et la provision mathématique vaut                   . 

Le tableau ci-dessous résume les différentes valeurs prises par la valeur de la part, le nombre 
de parts et le o ta t ga a ti au te e selo  le hoi  du ode d affe tatio  de la pa ti ipatio  au  
bénéfices. 

 

FIGURE 16 : Exemple d'affectation de la PB sous les trois formes possibles 
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Section 2. Phase de conversion 

Cette section permet d illust e  le passage de l Euro-croissance relatif à la phase de 
constitution de l pa g e à celui lié à la phase de restitution. En effet, lors de cette dernière phase, 
on lance un nouvel Euro-croissance.  

En vue de faciliter la compréhension du mémoire, on réinitialise la numérotation des 
quinzaines, ot es t, à pa ti  de l i di e . 

I. Droits acquis en phase de constitution  

1. Expression des droits en euros 

Au te e de la p iode de o stitutio  de l pa g e, est-à-dire à l âge de o e sio , on 
al ule les d oits a uis pa  l assu . Plus p is e t lo s de la ui zai e p de t l âge de 

conversion de capital en rente, notée  , o  al ule les d oits a uis pa  l adh e t en termes de 
provision. Ces droits correspondent simplement à la somme de la PM et de la PTD au terme de la 
phase de constitution.                                                
Avec :   : No e de ui zai es s pa a t la date de sous iptio  et l h a e du o t at        : Nombre de parts en fin de quinzaine T     : Valeur de la part lors de la quinzaine T 

2. Expression des droits en termes de rente 

Parallèlement, on calcule les d oits a uis pa  l assu  e  te es de e te, est-à-dire le pied 
de rente u il touchera au minimum chaque année. Le pied de rente de base correspond à la somme 
de deux fractions de rente : 

 Une fraction liée au capital garanti (MGT) 

 Une fraction liée à la PTD  

 

L aluatio  de la première fraction de rente liée à la garantie au terme (MGT), est établie en 
so a t l e se le des fractions de rente associées aux capitaux garantis (MGT) de chacun des 
versements effectués sur le fonds. 

         ∑          
    

  



                                                                                                                                                                   52                                                

Avec :   : No e de ui zai es s pa a t la date de sous iptio  et l h a e du o t at           : Garantie au terme (MGT) liée au(x) versement(s) effectués lors de la quinzaine t 
exprimée en fraction de rente 
 

La seconde fraction relative aux droits matérialisés par la provision de diversification, est 
calculée comme le produit entre le nombre part total exprimé en fraction de rente et la valeur de la 
part au terme de la phase de constitution.  

         (∑         
   )      

Avec :   : No e de ui zai es s pa a t la date de sous iptio  et l h a e du o t at     : Valeur de la part lors de la quinzaine T          : Nombre de parts lié au(x) versement(s) effectués lors de la quinzaine t exprimé en fraction 
de rente 
 

Le pied de e te de ase, ou plus p is e t l a age i itial ue l assu  tou he a jus u à 
sa mort est exprimé comme suit.                             

II. Phase de restitution – Euro-croissance II 

Il semble important de noter que les textes actuels sont largement focalisés sur la 
réglementation de la phase de constitution, et cela en dépit de la phase de restitution. En effet, 
l e ad e e t pa  les te tes de ette de i e est à e jou  assez flou voire inexistant. A titre 
d exemple, la question quant au tau  d a tualisatio  à utilise  lo s de ette phase, se pose à ous.  

Toutefois, il est possible de proposer une modélisation de cette phase à la lumière des 
mécanismes du contrat. 

1. Contrainte sur les taux 

U e e a ue i po ta te s i pose ua t à la possi ilit  d ta li  u e ou elle phase Euro-
croissance lors de la restitution de la rente. En effet, pour envisager une telle possibilité, il faudrait 
que le taux technique de chacune des fractions de rente iag e ga a ties à l assu  soit inférieur au 
tau  d a tualisatio  e  igueur au moment de la conversion. Si tel est pas le cas, on ne peut réaliser 
un second Euro-croissance. Cela s e pli ue pa  le fait ue la g atio  de PTD e  tout début de 
phase de restitution est la conséquence directe de la différence entre ces deux taux. Donc dans le cas 
où cette contrainte sur les taux est pas ifi e, la phase de restitution de l a age ne peut pas 
être engagée sur le fonds Euro-croissance.  

De a i e plus e pli ite, e  th o ie, pou  u u  Euro-croissance puisse être établi en phase 
de restitution, il faudrait que la moyenne des taux techniques relatifs à chaque versement pondérés 
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pa  la aleu  du e se e t, soit i f ieu e au tau  d a tualisatio  e  igueu  au tout d ut de la 
phase de restitution. 

Mais dans la pratique, cette contrainte est davantage élargie. En effet, étant donné que 
chaque versement est stocké dans un compartiment avec les caractéristiques en vigueur lors de la 
quinzaine de sa valorisation (taux technique de la rente et table de mortalité), on réalise alors un 
Euro-croissance séparé pour chacun des compartiments. 

2. Provisions techniques initiales 

Pour pouvoir engager une seconde phase Euro-croissance lors de la restitution du capital, on 
calcule les provisions initiales qui lui sont inhérentes. On commence par évaluer le montant de la PM 
à l âge de la o e sio , ui o espo d au apital o stitutif de la rente de base annuelle au taux 
d a tualisatio  :                   ̈         

Avec :   : Age de conversion du capital en rente       : Taux d a tualisatio  en vigueur lors de la quinzaine t (exprimé en base annuelle)    : Table de mortalité en vigueur lors de la quinzaine t  ̈       : Capital constitutif d u e e te iag e, versant un euro annuellement à termes à échoir, à 
pa ti  de l âge C, au tau  te h i ue    et avec la table de mortalité    

 

La provision de diversification initiale est ensuite déduite par différence entre la somme des 
droits acquis exprimés en euros et cette nouvelle provision mathématique initiale en phase de 
restitution.                       

 

L e p essio  de la p o isio  de di e sifi atio  e  o e de pa ts est déduite au travers de la 
formule ci-dessous.                           

Avec :     : Valeur de la part lors de la quinzaine T 

3. Taux d’actualisation  

Les te tes a tuels e pli ite t pas la atu e du tau  d a tualisatio  à utilise  e  phase de 
restitution pour le calcul des provisions mathématiques. En phase de constitution, ce taux est défini 
o e fo tio  d u  i di e o ligatai e TME ou TEC  do t l h a e est p o he de la du e 

restant à courir entre le moment du calcul et le terme du contrat. 
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Da s la lig e de ette gle e tatio , il se ait possi le d e isager pour la phase de 
estitutio  la p ise e  o pte d u  i di e o ligatai e du e t pe. E  e ui o e e l h a e à 

considérer pour cet indice à une date donnée, il semble pertinent de la prendre comme égale à la 
durée séparant la date de calcul et l esp a e de ie de l assu .  
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Section 3. Phase de restitution 

Cette section détaille de manière explicite la thode de al ul de l a age, le a is e 
de sa revalorisation ainsi que le mode de provisionnement établi lors de la phase de restitution. 
Cette dernière étape soul e u e p o l ati ue d adosse e t a tif-passif dans la mesure où ces 
deu  lo s e tie e t pas tous les deu  o pte de la o talit  pou a t su e i  e t e l âge de 
o e sio  et la date de e se e t de l a age.  E  effet, le al ul de la provision mathématique 

tie t o pte i pli ite e t de la o talit . Pa  o t e, l a tif i t g e pas ette o talit  
éventuelle. Ce décalage entre les considérations crée un déséquilibre actif-passif u il a falloi  
effacer.  

Ainsi, après avoir détaill  le al ul de l a age i itial et so  ode de revalorisation annuel, 
on explicitera clairement la problématique liée au provisionnement pour ensuite mettre en évidence  
les deu  alte ati es possi les ui pe ette t d  pallie .  

I. Montant d’arrérage annuel 

Cha ue a e, o  e alo ise l a age de ase pa  att i utio  d u e f a tio  de la provision 
technique de diversification. Cette attribution est faite via deux mécanismes : celui du lissage de la 
provision technique de diversification et celui du transfert de la PTD vers la PM. Ces deux modes de 
e alo isatio  p e e t la fo e d u e o e sio  d u e pa tie des pa ts de p o isio  de 

di e sifi atio  de l assu  e  p o isio  ath ati ue.  

Avant de détailler la méthodologie employée dans le cadre de la revalorisation des arrérages, 
il peut être intéressant de bien la visualiser au travers du schéma ci-dessous. 

 

 

FIGURE 17 : Revalorisation des arrérages par lissage de la PTD et arbitrage de PTD en PM 
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1. Revalorisation par lissage de la PTD 

Ce mode de revalorisation consiste à distribuer chaque année une fraction de la provision de 
diversification. Cette distribution a lieu en début de chaque année. Le calcul de cette fraction de 
rente se fait comme suit.  ∀ t =24n+1, avec n ∈    (c est-à-dire chaque année)                     ̈       

Avec :         : Provision de diversification en disponible au début de la quinzaine t    : Table de mortalité en vigueur lors de la quinzaine t    : Age de l assu  e  uinzaine t   ̈       : Capital o stitutif d u e e te iag e, e sa t u  eu o a uelle e t à te es à hoi , à 
pa ti  de l âge   , au taux 0 et avec la table de mortalité    
 

Cette opération consistant à distribuer une part de provision de diversification annuellement, 
a pour effet de diminuer le nombre de parts de PTD. Ce dernier est évalué comme suit. ∀ t =24n+1, avec n ∈    est-à-dire chaque année) 

                         

Avec :       : Valeur de la part en quinzaine t 
 

Par ailleurs, dans un sou i d assu e  la oissa e des a ages à esu e ue l o  a a e 
da s le te ps, il est essai e de lisse  l affe tatio  de la pa t de PTD elati e à l a e t su  toute la 
du e de ie esta te de l assu . E  effet, les arrérages versés aux adhérents ne peuvent être 
volatils. Ainsi, on lisse la distribution de la f a tio  de PTD elati e à l a e t et notée      , comme 
suit. ∀ t =24n+1, avec n ∈    est-à-dire chaque année) 

                         ̈        

Avec :    : Taux technique en vigueur lors de la quinzaine t (exprimé en base annuelle)    : Table de mortalité en vigueur lors de la quinzaine t    : Age de l assu  e  ui zai e t   ̈        : Capital constitutif d u e e te iag e, e sa t u  eu o a uelle e t à te es à hoi , à 
partir de l âge   , au taux technique    et avec la table de mortalité    
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Eta t do  ue l o  p o isio e les rentes au tau  d a tualisatio  et ue l o  al ule la 
fraction de PTD au taux technique, cela génère à nouveau de la PTD qui doit être réaffectée au 
compte de la PTD globale. O  alue alo s le o e de pa ts u il faut alloue  à la PTD. ∀ t =24n+1, avec n ∈    est-à-dire chaque année) 

                                            ̈               

Avec :      : Tau  d a tualisatio  e  igueu  lo s de la ui zai e t (exprimé en base annuelle)    : Table de mortalité en vigueur lors de la quinzaine t  ̈         
 : Capital o stitutif d u e e te iag e, e sa t u  eu o a uelle e t à te es à hoi , à 

partir de l âge   , au taux d a tualisatio       et avec la table de mortalité    

2. Revalorisation par arbitrage de PTD vers PM 

En plus du lissage de la PTD qui consiste à transférer de la PTD vers la PM, on effectue un 
transfert supplémentaire. On arbitre un nombre de parts de PTD égal au nombre maximal possible 
afin de satisfaire la contrainte explicitée en 2.1.5.2. Ainsi, la fraction de PTD arbitrée est donnée par 
le produit entre le nombre de parts seuil et la valeur de la part. ∀ t =24n+1, avec n ∈    est-à-dire chaque année)                          

 
Afi  d assu e  la oissa e des a ages, o  lisse la distribution de cette fraction de PTD 

comme suit. ∀ t =24n+1, avec n ∈    est-à-dire chaque année) 

                         ̈        

Avec :    : Taux technique en vigueur lors de la quinzaine t (exprimé en base annuelle)    : Table de mortalité en vigueur lors de la quinzaine t    : Age de l assu  e  ui zai e t   ̈        : Capital o stitutif d u e e te iag e, e sa t u  eu o a uelle e t à te es à hoi , à 
partir de l âge   , au taux technique    et avec la table de mortalité    
 

De manière similaire au premier mode de revalorisation effectué, on doit réallouer un certain 
nombre de parts de PTD arbitrée à la PTD globale du fait de la différence  entre le taux utilisé pour le 

p o isio e e t tau  d a tualisatio ,     ) et celui utilisé pour le calcul de la fraction de rente (taux 
technique,   . O  alue alo s le o e de pa ts u il faut alloue  à la PTD. 
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∀ t =24n+1, avec n ∈    est-à-dire chaque année) 

                                            ̈               

Avec :      : Tau  d a tualisatio  e  igueu  lo s de la ui zai e t e p i  e  ase a uelle     : Table de mortalité en vigueur lors de la quinzaine t  ̈         
 : Capital o stitutif d u e e te iag e, versant un euro annuellement à termes à échoir, à 

partir de l âge   , au taux d a tualisatio       et avec la table de mortalité    

3. Arrérage 

Chaque année, on verse le montant de rente de base calculé précédemment, revalorisé par 
la distribution de PTD. La formulation de l a age a uel, noté    est donc donnée par la somme de 
trois éléments : la rente de base, le cumul de fractions de rente liées au lissage de la PTD et le cumul 
de f a tio s de e te li es à l a it age de parts de PTD en PM. 

En t = 1,                     

 ∀ t =24n+1, avec n ∈    est-à-dire chaque année) 

                    ∑(                        ) 
    

Il est i po ta t de ote  ue l o je tif de la alisatio  d u  se o d Eu o-croissance en phase 
de e te se ait de ga a ti  u e e alo isatio  de l a age plus intéressante, que si nous avions géré 
la provision mathématique associée sur un fonds en euros. Cependant, la difficulté soulevée par 
l Euro-croissance réside dans le fait que la revalorisation de l a age e se fait que par distribution 
de la PTD. Or, avec ce type de revalorisation, il est impossible de distribuer la fraction de PTD 
afférente à une année donnée en une fois. En effet cela engendrerait des arrérages volatils, ce qui va 
à l e o t e des o je tifs de ase de tout assureur. Pa  o s ue t o  est da s l o ligatio  de lisse  
la fraction de PTD afférente à une année donnée su  la du e de ie esta te de l assu . Cette 
solution permet certes de garantir la croissance des arrérages. Toutefois, elle a pour effet de cumuler 
des fractions de PTD jus u à la fin de la vie de l assu . Ainsi, une grande part de la PTD  de l assu  
est conservée jus u à la fi  de sa ie au lieu d t e distribuée.  

Afin de pallier au mieux à ce p o l e, l id e se ait de convertir chaque année le maximum 
de parts de provision technique de diversification en provision mathématique. Le calcul du seuil 

a i al de pa ts u il est possi le de o e ti  ha ue année est clairement explicité dans la 
réglementation (voir le paragraphe 2.1.1.5.). Par ailleurs, dans la contrainte concernant cet arbitrage, 
la part de PTD non garantie convertissable en PM est exprimée en pourcentage de la PM. Ainsi, afin 
d assu e  une revalorisation optimale des arrérages, il serait opportun que la réglementation 
diminue ce pourcentage en particulier en phase de restitution. En effet, cela permettrait de convertir 
une plus grande part de la provision technique de diversification chaque année. Autrement dit, une 
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restriction e  ati e de ette o t ai te d a it age u  peu oi s s e, fa o ise ait u e 
revalorisation annuelle des arrérages plus performante.  

Pour illust e  lai e e t l i pa t de ette o t ai te su  la ualit  de e alorisation des 
arrérages, nous avons paramétré ce pourcentage. Cela permet d tudier la sensibilité de la 
revalorisation de l a age au montant de PTD autorisé à la conversion. E  ue d app ie  au ieu  
ette se si ilit , o  utilise l i di ateu  de endement moyen des rentes. Les résultats de cette étude 

seront présentés dans la partie 4 de ce mémoire. 

II. Provisions techniques 

1. Provision mathématique 

En phase de restitution, le calcul de la provision mathématique est effectué chaque année. La 
provision mathématique correspond simplement au capital constitutif de la rente. On note de plus 
que le calcul de cette provision se fait en début de chaque année ap s dist i utio  de l a age 
pou  l a e en cours. Par ailleurs, l e p essio  de ette p o isio  est pas la e selo  u o  se 
situe e  d ut  ou e  ou s d a e. Ai si, pou  u e a e do e, o  disti gue a la fo ulatio  de 
ette p o isio  selo  ue l o  se situe en première quinzaine ou en une des 23 autres.  

a. Expression de la PM en première quinzaine d’une année 

Lo s d u e ui zai e t ui oï ide a e  le d ut d a e, la p o isio  ath ati ue en 
début de période correspo d au apital o stitutif d u e rente viagère versant annuellement    à 
pa ti  de l âge actuel de l assu , noté   . Cette provision est calculée avec  les caractéristiques en 

igueu  lo s de ette ui zai e, à sa oi  a e  le tau  d a tualisatio       et la table de mortalité    . ∀ t = 24n+1, avec n ∈   est-à-dire chaque année en première quinzaine)                       
Avec :     : Arrérage annuel versé lors de la quinzaine t (*= Certain ou Probabilisé)      : Tau  d a tualisatio  e  igueu  lo s de la ui zai e t e p i  e  ase a uelle     : Table de mortalité en vigueur lors de la quinzaine t  ̈         

 : Capital o stitutif d u e e te iag e, e sa t u  eu o annuellement à termes échus, à 

partir de l âge   , au taux d a tualisatio       et avec la table de mortalité    
 

La différenciation entre arrérage certain (         ) et arrérage probabilisé (             ) est 
olo tai e e t p is e i i. O  e pli ue a l o igi e de ette disti tio  lo s de la p se tatio  de la 

p o l ati ue d adosse e t a tif-passif au poi t . . . . . L e p essio  fo elle de e ue l o  
nomme arrérage probabilisé               sera donnée. 
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b. Expression de la PM en cours d’année 

Lo s d u e ui zai e situ e e  ou s d a e, la provision mathématique correspond 
simplement à elle de la ui zai e p de te d sa tualis e d u e p iode. ∀ t ≠ 24n+1, avec n ∈   est-à-dire e  ou s d a e)                        

Avec :    : Tau  d a tualisatio  e  igueu  lo s de la ui zai e t e p i  e  ase ui zai e  

2. Provision de diversification 

La provision de diversification en quinzaine t est donnée par le produit entre le nombre de 
parts et la valeur de la part. En particulier, lors de la première quinzaine de chaque année, son 
montant est donné par : ∀ t = 24n+1, avec n ∈   est-à-dire chaque année en première quinzaine)         (                                                         )        

En fin de quinzaine, la PTD ne peut être abondée que par attribution de PB sous forme de 
revalorisation de la PTD (l att i utio  de PB a a t lieu en fin de quinzaine). 

III. Actif 

En phase de restitution, le versement de l a age a lieu e  tout début de chaque année. 
Cela a pou  effet de di i ue  l a tif du o ta t de l a age e sé. En ce qui concerne le montant 
de l a age e s , son évaluation soulève un questionnement : lo s d u e a e do e, doit-on 
considérer  l a age certain ou l a age p o a ilis  ? 

Etant do  ue l o  se situe da s le lo  de modélisation du fonds pour une police 
éternelle, on de ait à p io i o sid e  l a age da s sa totalit  est-à-di e l a age e tai . En 
effet, da s e lo , o  suppose u il  a u e poli e p se te ha ue a e da s le po tefeuille. Pa  
conséquent, le versement de l a age a lieu de manière sûre chaque année. En considérant ainsi le 
et ait a uel à l a tif de l a age total, on ne tient pas compte de la mortalité éventuelle entre 

l âge de o e sio  de l pa g e e  e te et l a e du e se e t de l a age. Par contre, le calcul 
de la provision mathématique tient compte de cette mortalité éventuelle puisque son expression 
correspond au capital constitutif de la rente viagère. Autrement dit, son calcul intègre des arrérages 
futurs probabilisés et non pas certains. 

Dans ce cadre-là, o  a d u e pa t l a tif ui i tègre pas du tout la mortalité et d aut e pa t, 
le passif - constitué de la provision mathématique et de la provision technique de diversification – qui 
tient compte partiellement de la mortalité. En effet, la provision mathématique prend en 
considération la o talit  e t e les a es ta dis ue la p o isio  te h i ue de di e sifi atio  e  
tient pas compte, ta t do  u elle d oule de l a tif lui-même non probabilisé par la mortalité.  
Cette considération engendre alors un décalage actif- passif. 
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Afi  de ieu  illust e  l esse e du problème, on détaille le calcul de la provision 
mathématique. A une date donnée, cette provision correspond à la valeur actuelle probable des 
e gage e ts futu s de l assu eu  e e s l assu . Elle est do  do e pa  le p oduit e t e le 

o ta t de l a age et le apital o stitutif d u e e te iag e e sa t u  eu o annuellement à 
termes échus. O  s i t esse à lu ide  le o te u du apital o stitutif de la e te iagère versant 
un euro annuellement à termes échus.  

    ∑         
             

Avec :     : P o a ilit  u u  i di idu d âge  i e e o e pe da t i a es    : Tau  d a tualisatio  de l a e i   : Dernier âge de la table 
 

D ap s la fo ule i –dessus, on constate que : à l âge + , la e te d u  o ta t de  eu o 
est versée avec probabilité    , à l âge +  a e  u e p o a ilit    , à l âge +  a e  p o a ilit    , 
etc. Ainsi, le calcul de la provision mathématique tient compte de la mortalité éventuelle e t e l âge 
de conversio  et l âge de e se e t de ha u  des arrérages. 

Autrement dit, entre deux années consécutives, sous l h poth se ue l a age est pas 
revalorisé par arbitrage de la PTD vers la PM, on constate que : l a tif di i ue du o ta t de 
l a age, ta dis ue la p o isio  ath ati ue di i ue de oi s ue le o ta t de l a age 
étant donné que son calcul tient compte de la mortalité. Pa  o s ue t, l a tif d oit plus vite que 
le passif. Ainsi, en début de chaque année, lors du calcul de la provision mathématique, on constate 
u  d alage e t e l a tif et le passif. Pour ta li  l équilibre entre les deux blocs, il existe deux 
possibilités : 

 Soit on probabilise l a age so ta t chaque année. Ainsi, o  et aite à l a tif 
l a age p o a ilis . Cela fait dispa aît e le d alage e t e l a tif et le passif  

 Soit on ne pro a ilise pas l a age so ta t à l a tif, e ui crée un trou au niveau de 
l a tif  
 

Nous allons illustrer les deux alternatives possibles, à savoir la p ise e  o pte de l a age 
p o a ilis  ou  de l a age e tie . 

1. Retrait annuel de l’arrérage probabilisé 

Afin de combler ce décalage, l id e est de p o a ilise  l a age so ta t ha ue a e. Ai si, 
l a age e  a e i est versé avec probabilité    . Mathématiquement, la fo ulatio  de l a age 
est la suivante. 

Pour t = 1,                                             
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∀ t =24n+1, avec n ∈    est-à-dire chaque année) 

                                 ∑         (                        ) 
             {       }

 

Avec :   : Age de l assu  à la o e sio  du capital en rente    : Age de l assu  e  ui zai e i           : Rente de base (ou arrérage initial)             
 : F a tio  de e te li e à la e alo isatio  de l a age e  date i pa  lissage de la PTD            
 : F a tio  de e te li e à la e alo isatio  de l a age e  date i pa  a it age de la PTD 

vers la PM 
 

Chaque année, on calcule la provision mathématique à partir de cet arrérage probabilisé. De 
plus, o  et a he à l a tif e o ta t d a age là. E  d ut d a e, ap s e se e t de 
l a age, le niveau de l a tif est donné par : ∀ t =24n+1, avec n ∈    est-à-dire chaque année)                              
 

E  adopta t u e telle thodologie, l a tif et le passif so t pa faite e t adoss s à ha ue 
pas de la projection.  

2. Retrait annuel de l’arrérage entier 

Da s l opti ue où l o  a fo e t u e poli e p se te ha ue a e da s le po tefeuille, on 
retranche chaque année l a age o  p o a ilis . Co e e pli it  p de e t, ela e u  
t ou au i eau de l a tif e  ha ue d ut d a e u il a falloi  o le . 

On commence par évaluer le trou (noté  )  e  ha ue d ut d a e. Il est do  pa  la 
différence entre la provision mathématique et le montant de l a tif dispo i le à la date d aluatio . 
Math ati ue e t, il s it o e suit. ∀ t =24n+1, avec n ∈    est-à-dire chaque année)                                        

 
O  d ide d a o ti  e t ou par appel de fonds propres externes. Au niveau de la 

modélisation, cela revient à aug e te  l a tif e  d ut de p iode du o ta t du trou manquant. 
Bie  ide e t, et appel de fo ds p op es e te es s i s it da s les esoi s du od le et ne le 
fausse donc pas. 

E  adopta t ette thodologie, o  ta lit l galit  e t e l a tif et le passif, assurant ainsi la 
cohérence de notre modélisation.   
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Section 4. Entrées et sorties du modèle  

1. Détail des opérations existantes 

a. Participation aux Bénéfices 

Cette opération est effectuée aussi bien en phase de constitutio  u e  phase de estitutio . 
Le solde de PB est évalué et affecté lors de la fin de chaque quinzaine. Plus précisément, l aluatio  
et l att i utio  de e solde e  phase de o stitutio , p de la valorisation du versement. En effet, 
les gains et les pertes imputables au fonds Euro-croissance ne doivent affecter que les parts ayant 
contribué à la réalisation de ces mêmes gains et pertes. Ai si, il est pas judi ieu  de e se  de la PB 
à une pa t ui a pas o t i u  à la atio  de ette PB.   

b. Versement 

Bie  ide e t, l adh e t e peut effe tue  de e se e t da s le fo ds u e  phase de 
constitution. De plus, tout versement effectué sur le fonds, est valorisé en fin de période. Pour être 
plus précis, la fréquence de valorisation étant celle de la quinzaine, chaque versement est valorisé en 
fin de quinzaine suivant sa réception. 

c. Lissage de la provision technique de diversification 

Cette opération consiste à distribuer annuellement une fraction de provision technique de 
di e sifi atio  e  phase de estitutio . L o je tif d u  tel p o d  est de e alo ise  l a age ha ue 
année. On emploie ce mécanisme tout début de la première quinzaine de chaque année. 

d. Arbitrage PTD vers PM 

Cette opération qui consiste à convertir des parts de provision technique de diversification 
en provision mathématique peut être effectuée en phase de constitution et en phase de restitution 
de l pa g e. Elle est effectuée en tout début de quinzaine. 

E  pa ti ulie , e  phase de estitutio , o  alise ette op atio  da s l o je tif de 
e alo ise  l a age. De plus, o  l effe tue e  d ut de ui zai e ap s a oi  alis  le lissage de la 

provision technique de diversification.   

e. Arrérage 

Ce t pe de so tie e peut a oi  lieu u e  phase de estitutio . Dans la pratique, cette 
opération a lieu 4 ou 12 fois par an en d ut de ui zai e, selo  ue l assu  souhaite o te i  
l a age trimestriellement ou mensuellement. Da s le ad e de ot e od le, o  e se l a age 
annuellement, à savoir en début de la première quinzaine de l a e. 
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f. Décès  

Les décès sont évalués tout au long du contrat annuellement. Les décès qui concernent une 
a e so t alu s e  tout d ut d a e. Leur prise en compte a lieu en fin de première quinzaine 
de chaque année.  

g. Sorties en capital et transferts  

Les sorties en capital dans des cas exceptionnels (rachats totaux ou partiels) et les transferts 
de l adh sio  e peu e t a oi  lieu u e  phase de constitution. De telles sorties afférentes à une 
année sont prises e  o pte e  tout d ut d année. Leur intégration dans les calculs a lieu en fin de 
p e i e ui zai e de l a e. 

2. Ordre de survenance des entrées et sorties : Cinématique des flux 

Le schéma ci-dessous et e  ide e l o d e da s le uel o  alo ise ha u e des 
opérations possibles.  

 

 

FIGURE 18 : Ordre de survenance des entrées et sorties 

a. Les flux en phase de constitution 

De façon plus précise, les flux qui caractérisent la phase de constitution sont : les versements, 
l affe tatio  de la pa ti ipatio  au  fi es, l arbitrage de PTD vers la PM, les prestations liées aux 
décès, celles liées aux sorties en capital pour les cas exceptionnels et aux transferts. L o d e de 
valorisation de ces flux est mis en évidence dans le schéma ci-dessous. 
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FIGURE 19 : Ordre de survenance des entrées et sorties en phase de constitution 

b. Les flux en phase de restitution 

Quant aux flux qui caractérisent la phase de restitution, on énumère : le lissage de la PTD, 
l a it age de la PTD e s la PM, l affe tatio  de la participation aux bénéfices, les prestations liées 
aux arrérages et la prise en compte du nombre de décès. Leur ordre de valorisation est établi dans le 
schéma ci-dessous. 

 

 

FIGURE 20 : Ordre de survenance des entrées et sorties en phase de restitution 
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Chapitre II. Modélisation du nombre réel de polices 

La modélisation du passif consiste à évaluer les engagements de l'assureur vis-à-vis des 
assurés chaque période. Il s'agit donc d'évaluer l'évolution des sorties déterminées par les taux de 
décès et de rachats pour pouvoir en déduire l'évolution des provisions techniques au cours du temps 
pou  l e se le du po tefeuille : la provision mathématique (PM) et la provision technique de 
diversification (PTD). 

En phase de constitution, les sorties prises en considération sont celles dont la cause est : le 
décès, le transfert ou la sortie en capital pour cas exceptionnels. Les prestations correspondent alors 
à la somme de la provision mathématique et de la provision technique de diversification. En phase de 
estitutio , l u i ue ause de so tie possi le est le d s. Elle ne donne droit à aucune prestation. 

Seul le nombre de polices du modèle est impacté dans ce cas-là. 

Section 1.  Le décès 

La su e a e de d s d u  assu  e  phase de o stitutio  de l pa g e e ge d e le 
paie e t d u e p estatio , gale à la so e de la p o ision mathématique et de la provision 
technique de diversification à leur niveau atteint au moment du décès. Cependant, si le décès 
su ie t e  phase de estitutio , ela e ge d e l a t du e se e t de l a age. Par conséquent, 
en phase de constitution, il  a pas ai e t de is ue po t  pa  l assu eu  e  as de décès de 
l assu . E  effet, si l assu  d de a a t le te e, l assu eu  e se si ple e t l pa g e au 
bénéficiaire à son niveau atteint au moment du décès. Il ne se préoccupe donc pas de restituer le 
montant garanti au terme. Par contre, en phase de restitution, le is ue p i ipal po t  pa  l assu eu  
est elui d u e t op lo gue su ie de l assuré pa  appo t à e u il au ait p u le o e a t. E  
effet, si l assu  it plus lo gte ps ue prévu, l assu eu  doit tout de même continuer à verser 
l a age. O  o lut do  ue le is ue p po d a t pou  l assu eu  est elui d u e t op lo gue 
su ie de l assu . Ce raisonnement nous pousse à opter pour la table par génération des femmes 
TGF 00-05. En effet, les taux de mortalité des femmes sont moins élevés que ceux des hommes. Cela 

ous pe et do  d o te i  u e isio  p ude te. 

Dans le cadre de notre modèle, nous faisons l'hypothèse que cette table reproduit au mieux 
la mortalité de notre portefeuille d'assurés. Ainsi, les taux de mortalité pris en compte dans notre 
projection, correspondent aux    de la table. L'âge de l assu  à la souscription du contrat étant 
indiqué en entrée, le modèle récupère le taux de mortalité pour chaque année de projection à partir 
de la table de mortalité. A titre de précision, on note que les décès sont supposés arriver en début 
d a e et les prestations associées sont réglées après la survenance. ∀ t =24n+1, avec n ∈   est-à-dire chaque année)                

 

Avec :        : Nombre de polices présentes dans le portefeuille en début de quinzaine t    : Age de l assu  e  ui zai e t 
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     : P o a ilit  pou  u  i di idu d âge    de d de  da s l a e 

Section 2. Le rachat 

I. Définition  

Le rachat est u e optio  pe etta t à l assu , lo s u il l e e e, de eti e  tout ou pa tie de 
son pa g e à tout o e t a a t la date d h a e p ue au o t at. O  pa le espe ti e e t de 
rachat total et de rachat partiel. 

Le Code des Assurances stipule que la valeur de rachat est égale à la somme de la provision 
mathématique et de de la provision technique de diversification aux niveaux atteints au moment du 
rachat. Il est possi le d e p i e  ette optio  o e u  all a i ai  dont on rappelle les 
caractéristiques : co t at pe etta t à so  sous ipteu  d a u i  l i st u e t o e  appel  
sous-ja e t, à u  p i  fi  à l a a e p i  d e e i e  et à tout o e t a a t u e date d te i e 
(date de maturité). Da s ot e as, l optio  de a hat a pou  sous-jacent la valeur courante de 
l pa g e.                   

II. Différents types de rachat 

1. Rachats structurels 

Deux facteurs principaux expliquent les taux de rachats structurels. D'une part la situation 
personnelle de l'assuré, notamment la dégradation de sa situation financière, mais aussi toute autre 
situation ou choix irrationnel des assurés. D'autre part, l'ancienneté du contrat, notamment à cause 
de la fiscalité, est un facteur d'augmentation du taux de rachat. En effet, la fiscalité est de plus en 
plus avantageuse au cours du temps. L'imposition sur le rendement du contrat est de : 

 35 % pour les sorties avant 4 ans 

 15 % pour les sorties entre 4 et 8 ans 

 7,5 % au-delà 

 

Ainsi il est peu intéressant de racheter son contrat avant 8 ans. 

Dans le cadre du produit Far, l adh e t e peut de a de  u  a hat total ou pa tiel de so  
o pte de et aite du a t la phase de o stitutio , ue da s l u e des i o sta es p ues pa  

l a ti le L. 123-23 du Code des Assurances. Cinq cas sont répertoriés dans cet article :  

 Expiratio  des d oits de l assu  au  allo atio s hô age 

 Cessatio  d a ti it  o  sala i e de l assu  à la suite d u  juge e t de li uidatio  
judiciaire 

 I alidit  de l assu   
 Décès du conjoint ou du partenaire lié par un pacte civil de solidarité 
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 Situation de su e dette e t de l assu  d fi ie à l a ti le L. -1 du Code de la 
Consommation 

 

Dans le cadre du produit Far que nous modélisons, seul ce type de rachat (sortie en capital 
pou  as e eptio els  est auto is . 

2. Rachats dynamiques 

Les rachats dynamiques correspondent à la somme de rachats structurels et des rachats 
conjoncturels. Ils ne peuvent pas être négatifs ni supérieurs à 100 %.  

Par définition, les rachats conjoncturels interviennent dans un contexte fortement 
o u e tiel lo s ue l assu  a it e so  o t at d assu a e au p ofit d aut es suppo ts fi a ie s 

(produits assurantiels, bancaires ou im o ilie s . E  d aut es te es, e t pe de rachat est une 
conséquence de l art constaté entre le taux que les assurés se so t u se i  pa  l assu eur et un 
tau  d pe da t de l e i o e e t o o i ue. 

Le a hat o jo tu el ta t pas autorisé dans le cadre du produit Far, o  e  tie t pas 
compte dans notre modélisation.  

Section 3. Le transfert  

I. Modalités de transfert 

L adh e t peut de a de  le t a sfe t de so  o pte de et aite e  ou s de o stitutio  
est-à-di e a a t le te e p u au o t at  e s u  o t at d assu a e ie de e atu e et 

souscrit dans le même cadre fiscal.  

La aleu  de t a sfe t de l adh sion est à tout à moment égale à la somme des deux éléments 
suivants,  aux niveaux atteints  au  moment du transfert :  

 Provision mathématique 

 Provision technique de diversification 

 

On remarque que la valeur de transfert est identique à la valeur de rachat. 

II. Evaluation du taux de transfert 

En vue de tenir compte dans notre modèle, des transferts des adh sio s Fa  e s d aut es 
contrats, on se réfère à une loi de transfert des contrats Far élaborée par AXA10. Le calcul de cette loi 
a été effectué à partir du po tefeuille d AGIPI. Le tau  de t a sfe t est alu  e  fo tio  de 
l a ie et  du o t at. 

                                                           
10

 AXA est le porteur du risque contenu dans les contrats conçus par AGIPI. 
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FIGURE 21 : Loi de transfert des contrats Far 

Ancienneté

Loi de 

transfert "BE" 

FAR

1 0,31%

2 0,68%

3 1,27%

4 1,31%

5 1,03%

6 1,34%

7 1,60%

8 1,17%

9 1,31%

10 1,27%

11 1,91%

12 1,30%

13 1,90%

14 1,82%

15 1,27%

16 1,70%

17 1,80%

18 1,86%

19 1,92%

20 1,98%

21 2,04%

22 2,10%

23 2,16%

24 2,22%

25 2,28%

26 2,34%

27 2,40%

28 2,46%

29 2,52%

30 2,58%
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Chapitre III. Modélisation des montants totaux   

Ce hapit e pe et d alue  l e se le des postes du passif pour le portefeuille global. A 
ha ue p iode do e, le o ta t glo al pou  tout le po tefeuille  d u  poste est do  pa  le 

produit entre le nombre de polices présent à cette période et le montant du poste pour une police 
éternelle.  

Section 1. Phase de constitution 

Les sorties (décès, transferts et sorties exceptionnels en capital) sont supposées survenir en 
d ut d a e e  d ut de la p e i e ui zai e .  Les prestations associées, à savoir le versement 
de la somme des droits individuels à l assu  ou au(x) bénéficiaire(s) désigné(s), ont lieu 
immédiatement au moment de la survenance est-à-dire en fin de première quinzaine). Dans cette 
section, on détaille le montant des prestations généré par ces sorties ainsi que son impact sur les 
différents postes du passif. 

I. Prestations 

Chaque année, le montant total des prestations e ge d  pa  l e se le des so ties du 
portefeuille est donné par la formule suivante. ∀ t =24n+1, avec n ∈   est-à-dire chaque année)                                                                            

 

Avec :    : Nombre de décès évalués en quinzaine t     : Nombre de rachats évalués en quinzaine t 
 

Les prestations à verser aux assurés en raison de leur sortie du portefeuille, viennent 
di i ue  les p o isio s et l a tif.   

II. Garantie finale et provisions techniques 

1. Montant Garanti au terme 

E  fi  de ui zai e t, le o ta t ga a ti au te e glo al est-à-dire pour tout le 
portefeuille, est donné par la pondération du montant garanti au terme pour une unique police 
« éternelle » par le nombre total de polices présentes à ce moment-là. En particulier en fin de 
p e i e ui zai e d u e a e, le o e de poli es tie t o pte des so ties, at ialis es pa  les 
taux évalués dans le chapitre précédent. 
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Avec :        : Nombre de personnes réellement présentes dans le portefeuille en fin de quinzaine t 

2. Provisions techniques 

a. Provision mathématique 

De même, en fin de quinzaine t, la provision mathématique globale est donnée par 
l e p essio  sui a te.                                                  

 

b. Provision technique de diversification 

En fin de quinzaine t, la provision technique de diversification agrégée vaut :                                                     
 

Section 2. Phase de restitution 

L u i ue ause de so tie e  phase de estitutio  est le d s de l assuré. Cela ne génère le 
paie e t d au u e p estatio  de la pa t de l assu eu . L a t du e se e t de l a age o stitue 
l u i ue o s ue e de la su e a e d u  tel e e t. Pa  ailleu s, o  p ise ue les d s 
sont pris en compte après le paiement des arrérages. Le paiement des arrérages ayant lieu en tout 
d ut de la p e i e ui zai e d u e a e. 

De manière similaire à la section précédente, chacun des éléments du passif (PM et PTD) en 
date t, correspond à une combinaison entre le nombre de polices réellement présentes dans le 
portefeuille en date t et le poste pour une police individuelle. 

I. Provision mathématique 

En phase de restitution, la provision mathématique globale correspond au cumul des 
capitaux constitutifs de la rente de base individualisés. Pour une quinzaine donnée, on ne 
provisionne que pour les têtes encore présentes au sein du portefeuille. Ainsi, la provision 
mathématique globale est donnée par la formule ci-dessous.                                                  
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II. Provision technique de diversification 

De e, lo s d u e ui zai e do e, la provision technique de diversification agrégée 
correspond à la somme des PTD individualisées de chacune des polices encore présentes dans le 
portefeuille.  
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Partie III : Modélisation de l’Actif 
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Chapitre I. Spécificités de l’actif dans le cadre de l’Euro-

croissance 

Section 1. Cantonnement des actifs  

Co fo e t à l a ti le L -2 du Code des Assurances, les a tifs d u  o t at e  eu o 
diversifié sont cantonnés. E  d aut es te es, l e se le des p i es olt es à p o e a e des 
adhérents vont alimenter un fo ds d a tifs u i ue do t les gai s et les pe tes e se o t pa tag s 

u e t e les adh e ts du o t at. Da s e ad e-là, une comptabilité spécifique à ce contrat doit 
être établie afin de satisfaire à principe de cantonnement. 

De manière plus précise, la participation aux bénéfices pour ces contrats provient 
u i ue e t des a tifs e  ep se tatio  de e o t at. E  d aut es te es, le e de e t 
supplémentaire servi ou retraité aux adhérents (selon que le rendement soit positif ou négatif) via la 
participatio  au  fi es, e peut p o e i  ue des a tifs du fo ds a to  et e e de e t i a 
pas ali e te  ou o so e  la pa ti ipatio  au  fi es d aut es o t ats. 

Section 2. Comptabilisation des actifs en valeur de marché 

Da s le ad e de l Euro-croissance, les actifs sont évalués en valeur de marché. Par 
conséquent, plusieurs provisions existant dans un contrat en euros disparaissent : la provision pour 
dépréciation durable, la se e de apitalisatio  et la p o isio  pou  is ue d e igi ilit . En 
contrepartie de ette li i atio , la p o isio  te h i ue de di e sifi atio  est e e  ue d a o ti  
les flu tuatio s de l a tif o pta ilis es en valeur de marché. 

On rappelle succinctement le rôle de ces provisions : 

 La p o isio  pou  is ue d e igi ilit  P‘E  pe et d enregistrer une partie des 
moins- alues glo ales d un ensemble de placements (actifs classés R. 332-20) tels les 
immeubles, actions et autres valeurs à revenus variables  

 La réserve de capitalisation conserve les plus- alues lo s de la e te d o ligations. En 
cas de moins-values, il est possible de puiser dans cette réserve 

 La p o isio  pou  d p iatio s du a les PDD  pe et d affe te  e  p o isio  la 
diff e e e t e la aleu  d a hat et la aleu  e ou a le des tit es pou  les uels 
une dépréciation durable a été constatée 

Section 3. Gestion des fonds propres 

Les actifs doivent au minimum couvrir la provision mathématique et la partie garantie de la 
provision technique de diversification. Pour être plus précis, la partie garantie de la PTD correspond 
au nombre de parts contenues dans le fonds pondéré par 5 % de la valeur initiale de la part (le 
pourcentage de 5 % est celui spécifié dans notre modèle, il peut encore changer selon la 
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réglementation). Dans le cas contraire l'assureur devra compléter les actifs du fonds cantonné avec 
un apport de fonds propres et avertir les assurés de l'insuffisance d'actifs (Article A. 132-5-3 du Code 
des Assurances : Information en cas d'insuffisance d'actifs). 

Section 4. Distinction « Univers Risque Neutre » et «  Monde réel » 

Il est impo ta t de o p e d e l u i e s de p oje tio  da s le uel o  se place. Deux univers 
existent : l u i e s « is ue eut e » et l u i e s « o de el ».  

Lo s ue l o  se pla e da s u  u i e s « is ue eut e », ous so es dans une logique 
d aluatio  selon laquelle tous les actifs ont une performance moyenne égale au taux sans risque. 
De ce point de vue, Les investisseurs sont supposés neutres au risque. 

E  u i e s « o de el », l o je tif est ue les si ulatio s p oduites efl te t le plus 
fidèlement possible la réalité. Pour cela, les modèles sont calibrés sur les données historiques. On 
peut donc parler de projection en probabilité historique.  

Le th o e de Gi sa o  ous pe et d ta li  u  lie  e t e es deu  t pes de p oje tio  : la 
p oje tio  e  p o a ilit  histo i ue se a a t ise pa  l ajout d u e p i e de is ue da s la d i e 
des p o essus. E  effet, si u  i estisseu  p e d le is ue d i esti  da s des a tio s plutôt ue da s 
des o ligatio s sa s is ue, il est logi ue u en contrepartie la rentabilité attendue soit plus élevée. 

Da s le ad e de ot e od le, les s a ios so t si ul s e  o de el, est-à-dire sous la 
probabilité historique, afin de considérer la distribution réelle des paiements futurs. 
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Chapitre II. Modélisation de l’actif  

Da s le ad e de ot e od lisatio , o  o sid e u  od le si pliste où il  au ait ue 
des obligations ainsi que des actions. Ainsi, la provision mathématique initiale est investie en 
obligations tandis que la provision technique de diversification initiale est placée en actions.  

De a i e g ale, la p opo tio  e t e lasses d a tifs est pas d pe da te de la 
répartition des investissements au passif entre  la provision mathématique et la provision technique  
diversification. En effet, on ne place pas forcément toute la provision mathématique en actif non 
risqué et toute la provision technique de diversification en actif risqué. “ui a t l olutio  du a h  
fi a ie , l assu eu  peut d ide  d i esti  comme il le souhaite, à condition évidemment de 
respecter les règlementations mises en place. C est juste e t le ôle de l allo atio  d a tifs.  

Dans le cadre des contrats conçus par AGIPI, est AXA ui s o upe d alloue  l a tif e t e les 
différentes classes possibles. Après communication par AGIPI à AXA de la valeur de la provision 
mathématique à chaque arrêté des comptes, AXA s o upe d alloue  l a tif de manière optimale. 
Dans notre modèle, on adopte une stratégie d allo atio  d a tifs do t o  e pli ite ici le contenu. 

Section 1. Stratégie d’allocation d’actifs statique 

La st at gie d allo atio  d a tifs i pl e t e da s ot e od le est elle du e ala e e t 
annuel des actifs vers une même allocation fixe. Cette stratégie consiste à conserver chaque période 
le e pou e tage d actifs pou  ha ue lasse d a tifs. L allocation initiale étant fixée par la 
proportion de la PM initiale et de la PTD initiale en pourcentage du versement net initial. Chaque fin 
de période, on effectue des rebalancements afin que les actifs se retrouvent dans leur proportion 
initiale. Du fait que les actifs conservent à chaque pas de projection la même allocation, cette 
st at gie est ualifi e d allo atio  stati ue. 

Section 2. Modélisation de l’actif sans risque 

La p o isio  ath ati ue est ou e te à l a tif pa  des obligations sans risque. On modélise 
donc des investissements en obligations sans risque à taux fixe ne délivrant pas de coupons (zéro-
coupon), de atu it s d te i es de faço  à i i ise  l a t de du atio  a tif-passif. Par 
d fi itio , l o ligatio  à taux fixe est un instrument de dette asso ti d u  tau  d i t t ui do e 
d oit au e se e t d i t ts, à f uence prédéterminée (au terme uniquement dans le cas des 
zéro-coupons). Il s agit de l o ligatio  la plus répandue en finance. 

En ce qui concerne la maturité des obligations à choisir en phase de constitution, nous avons 
envisagé l optio  sui a te : à chaque versement, on achète des obligations de maturité égale à la 
durée séparant la date actuelle et le terme du contrat.  

Quant aux zéro-coupon à acheter en début de phase de restitution, on peut prendre pour 
maturité la duration du passif évaluée sur la phase de restitution. Dans ce cadre-là, il nous faut donc 
mesurer la duration du passif e  ue d e  déduire la maturité des obligations à acheter.  
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I. Duration 

O  appelle du atio  la esu e ui pe et d alue  la date o e e des so ties de flu  
fi a ie s d u  po tefeuille. Mathématiquement, la duration est exprimée ainsi : 

  ∑                      ∑                  

Avec :   : Nombre total de périodes     : Flux financier en date           : Durée e  o e d a es séparant l a e   et          : Tau  d a tualisatio  de l a e i 
 

La duration correspond donc à la moyenne des durées des flux financiers, pondérées par la 
valeur actualisée de ces mêmes flux financiers. Cet indicateur est très utilisé en gestion actif-passif, 
l o je tif ta t d ajuste  la du atio  de l a tif et du passif. 

II. Rendement des obligations 

Le rendement annuel des obligations est estimé de façon déterministe,  à pa ti  de l i di e 
o ligatai e TEC  où  o espo d à la atu it  de l o ligatio  o sid e. 

Section 3. Modélisation de l’actif risqué 

Da s le ad e de ot e od le, l a tif is u  est o stitu  d u  e se le d a tio s do t les 
fluctuations sont modélisées de manière stochastique.  

I. Présentation générale du modèle de Black-Scholes 

Le modèle de Black-Scholes, publiée en 1973, est le modèle de référence pour la 
od lisatio  de l olution du cours des actions. 

1. Hypothèses du modèle 

Le modèle Black-Scholes repose sur un certain o e d h poth ses : 

 Les marchés sont parfaits et efficients 

 Au u  f ais de ou tage est p le  
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 Les variations du cours du sous-jacent sont réparties suivant une loi log normale. 
Cette hypothèse est correcte en première approximation. 

 Le taux sans risque µ du sous-jacent est constant 

 La olatilit  σ du sous-jacent est constante 

 
Sous les hypothèses énoncées ci-dessus, Black et Scholes proposent de modéliser la 

t aje toi e du p i  d u e a tio  ne versant pas de dividende par un mouvement brownien 
g o t i ue do  pa  l uatio  diff e tielle sto hasti ue suivante : 

                 

Avec :      Valeur de l'action à la date t   : Rendement instantané de l'action   : Volatilité des actions          : Mouvement brownien standard sous la probabilité historique P    : Variable réelle de loi normale centrée de variance t 

2. Solution du modèle 

Cette équation différentielle stochastique, de condition initiale     , admet une unique 
solution donnée par le brownien : 

         (             ) 

 
On peut donc en déduire le e de e t de l a tif e t e deux pas de temps consécutifs l et t, 

tels que t > l : 

         (                       ) 

Avec :          : Mouvement brownien standard sous la probabilité historique P         : Variable réelle de loi normale centrée de variance (t-s) 
 

Cette solution montre que le processus des prix est log-normal. Par ailleurs les rendements 
logarithmiques      sont indépendants et identiquement distribués suivant une loi normale.        (      )           
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II. Hypothèses retenues 

Les hypothèses de ce modèle sont très restrictives : continuité des trajectoires, constance de 
la volatilité, log-normalité des rendements, et . U  e tai  o e d o se atio s e pi i ues 
contredisent manifestement ces hypothèses : les p i  saute t soudai e e t, la olatilit  est pas 
constante. Par conséquent, on considèrera que le rendement instantané des actions varie dans le 
temps. 

Concernant les actions, nous supposons également que : 

 La o pag ie peut a hete  et e d e sa s f ais de t a sa tio s auta t d a tio s 
u elle souhaite 

 Les titres peuvent êtres non entiers 

III. Calibration du modèle 

Etant donné que nous nous plaçons dans l u i e s o de el, le rendement instantané des 
actions   est gal au tau  sa s is ue aug e t  d u e p i e de is ue. Le tau  sa s is ue est 
o te u à pa ti  de la p oje tio  d te i iste de l i di e o ligatai e TEC . La valeur choisie pour la 
prime de risque des actions est 3 %. Donc le taux de rendement instantané utilisé en date t 

vaut          . 

La volatilité des actions, notée  , a été fixée à 22 %. Ce choix est arbitraire mais respecte les 
ordres de g a deu  de la olatilit  de e t pe d a tifs observée sur le marché. 
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Partie IV : Résultats et analyses
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Chapitre I. Equilibre Actif-Passif 

Tous les éléments du bilan sont comptabilisés en valeur de marché. La partie Actif comprend 
l e se le des actifs du fonds cantonné avec leur niveau en fin de chaque quinzaine. La partie Passif 
comprend les deux provisions du produit : la PM et la PTD.  

Ici encore il est primordial de s'assurer que le bilan est équilibré chaque année et donc une 
vérification annuelle est mise en place pour s'assurer que l'Actif est égal au Passif. 

Section 1. Phase de constitution 

Dans le cadre de notre modèle, on évalue le bilan à chaque pas de projection. En prenant 
l e e ple d u  e se e t i itial de 1000 euros par un assuré âgé de 39 ans à la souscription. On 
pla e la p o isio  ath ati ue i itiale da s de l a tif o  is u  e  o ligatio s  et la p o isio  
te h i ue de di e sifi atio  da s de l a tif is u  a tio s .  Lo s de ha ue d ut et fi  de ui zai e, 
o  ifie l galit  e t e l a tif et le passif. 

A tit e d e e ple, o  la o e le ila  du fo ds Eu o-croissance pour les dix premières 
années. 

 

 

FIGURE 22 : Exemple de bilan  du fonds sur les 10 premières années de la phase de constitution 

Section 2. Phase de restitution 

Dans le cadre de notre modélisation, la provision mathématique relative à la rente viagère 
est gérée sur le fonds Euro-croissance. La revalorisation des arrérages est donc assurée par la 
o e sio  d u e pa tie des parts de PTD en PM chaque année.  
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Par ailleurs, comme nous l avons évoqué plus haut, en phase de restitution, on est confronté 
à un décalage entre les considérations de mortalité qui engendre un déséquilibre actif-passif. 
Autrement dit, si on retranche à l a tif ha ue a e l a age e tai , la provision mathématique 
diminue oi s ite ue l a tif entre deux années consécutives. En effet, la provision mathématique 
diminue d u  o ta t i f ieu  à elui de l a age a  so  al ul tie t o pte de la o talit  entre 
deux années successives ta dis ue l a tif di i ue e a te e t du o ta t de l a age. Deux 
solutions possibles ont été envisagées pou  ta li  et l uili e : 

 Le et ait à l a tif d u  a age p o a ilis  pa  la o talit  e tuelle e t e l âge au 
te e et l âge au o e t du e se e t de l a age  

 Le et ait à l a tif de l a age e tai  (non probabilisé) 

 

Même si nous avons tenu compte de ces deux alternatives dans notre modèle, la seconde 
s a e plus efficace d u  poi t de ue p ati ue, da s la esu e où l o  o tie t des a ages o  
probabilisés et ui peu e t fai e l o jet d a al se (comme nous le ferons dans le chapitre 3 de cette 
même partie). Toutefois, cette seconde alternative engendre u e i suffisa e à l a tif u il nous faut 
combler par un appel de fonds propres externes. Notons bien que cet appel de fonds propres 
e te es s i s it da s les esoi s du od le.  

Etant donné la complexité de notre modélisation, la vérification de son adéquation actif-
passif s avère primordiale. C est pou  ette aiso  ue l o  ta lit le ila  du fo ds à ha ue pas de 
projection.  

Dans la continuité du cas particulier énoncé plus haut, voici un extrait du bilan des 10 
premières années en phase de restitution. On précise que ce bilan a été établi en début année soit 
e  e te ps ue l op atio  d appel de fo ds p op es e te es. Le hoi  du d ut d a e 
s i s it do  da s u e is e illust ati e du a is e d appel de fo ds p op es externes. 

 

 

FIGURE 23 : Exemple de bilan en phase de restitution 

 
Au t a e s du ila  ta li à ha ue pas de p oje tio , o  o lut ue l uili e a tif-passif 

est bien vérifié à chaque date. 
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Chapitre II. Phase de constitution : indicateurs de rentabilité 

Dans ce chapit e, o  s i t esse à app ie  la performance du contrat Euro-croissance du 
poi t de ue de l assu  en phase de constitution. Aut e e t dit, il s agit d alue  la u atio  
de l assu  au terme de cette première étape. Pa  ailleu s, o  alue le is ue po t  pa  l assu eu  
durant cette phase.  

Au te e de ette phase, l assu  a uie t un arrérage de base correspondant à la somme de 
deux fractions de rente. La première est associée au o ta t ga a ti au te e de l e se le des 
versements effectués sur le fonds. La seconde est liée à la PTD à son niveau atteint au terme du 
o t at. Le o ta t de l a age de ase d pe d a do  fo te e t du i eau attei t pa  la PTD au 

te e, du fait ue la f a tio  li e au MGT est o u et fi e d a a e. 

Dans le cadre de cette analyse, nous émettons les hypothèses suivantes : 

 Date de projection : 1er Janvier 2014 

 Age à la souscription : 39 ans  

 Age de conversion du capital en rente : 65 ans 

 Versement initial et unique : 1000 € 

 Taux de frais sur versement : 5 % 

 Taux technique : 1,25 % 

 Taux d a tualisatio  en phase de constitution : projection déterministe à partir de 
l i di e obligataire TECn 

 Rendement des obligations : d te i  à pa ti  de l i di e o ligatai e TECn 

 Rendement des actions : projection stochastique avec le modèle de Black-Scholes (Le 
taux sans risque à chaque pas de projection est variable et est projeté de manière 
d te i iste à pa ti  de l i di e o ligatai e TEC . La prime de risque des actions est 
fixée à 3 % et leur volatilité à 22 %.) 

 Allo atio  de l a tif statique : elle est fixe tout au long du contrat  

 Mode de distribution de la PB : Revalorisation de la valeur de la part 

Section 1. Les indicateurs de rentabilité 

Au te e de la phase de o stitutio , o  al ule les d oits a uis pa  l assu  e  te es de 
p o isio s. “i l o  ote   la durée de la phase de constitution en nombre d a es, es d oits a uis 
sont donnés par la somme de la provision mathématique et de la provision technique de 
diversification à leur niveau atteint au terme du contrat. Formellement, ces droits sont donnés par la 
formule suivante :              

Cette somme est déterminante dans la mesure où son niveau déterminera à la fois le 
o ta t de l a age de base et le montant de la provision technique de diversification initiale en 

phase de restitution. Autrement dit, elle matérialise la performance du contrat sur la phase de 
constitution. 
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I. Taux de rendement interne 

E  guise de p e i e app o he, il peut t e i t essa t d alue  le tau  de e de e t 
i te e T‘I  de la o e e des d oits a uis pa  l assuré en euros au terme de la phase de 
o stitutio . Ce tau  est u  i di ateu  de e ta ilit  pou  l assu . Il pe et de esu e  la aie 

rentabilité du capital investi.  

“i l o  d fi it l investissement sur le fonds Euro-croissance par une série de cash-flows   , 
i   {      } (avec   la du e de la phase de o stitutio  e  o e d a es , le TRI est le taux 
actuariel   pour lequel la somme des cash-flows actualisés positifs et négatifs est nulle. 
Mathématiquement, le TRI satisfait l uatio  sui a te : 

∑           
      

Dans le cadre de notre exemple, il y a au total deux flux, à savoir : 

 U  flu  i itial so ta t o espo da t au e se e t ut effe tu  pa  l assu  

 U  flu  fi al e t a t o espo da t au  d oits a uis pa  l assu  e p i s en euros 

II. Probabilité d’apport de fonds propres 

Cet i di ateu  s a e i t essa t du poi t de ue de l assu eu  a  il lui pe et d alue  le 
is ue u il po te. Il s agit du o e de s a ios pou  le uel l assu eu  a dû effe tue  u  appel de 

fonds propres externes rapporté au nombre de scénarios total. 

Section 2. Sensibilité des indicateurs aux paramètres  

I. Sensibilité des indicateurs à la proportion garantie au terme 

Dans le cadre de notre modèle, la proportion du versement net garantie au terme du contrat 
étant de 100 %, la provision mathématique à l h a e du contrat est donc forcément égale au 
versement initial net de frais. Au terme du contrat, l assu  up e do  de manière sûre le 

e se e t et i esti su  le fo ds. Il peut t e i t essa t d o se e  l i pa t d u e di i utio  de la 
garantie au terme sur le TRI de la moyenne des droits acquis pa  l assu  au terme du contrat ainsi 

ue su  la p o a ilit  d appo ts de fo ds p op es pa  l assu eu . 

On souhaite donc étudier la sensibilité du TRI de la moyenne des droits a uis pa  l assu  e  
termes de provisions à la proportion du versement net de frais garantie au terme. Ainsi, pour chaque 
p opo tio  ga a tie, ous g o s do   s a ios des d oits a uis pa  l assu  au te e du 
contrat. Puis, à partir de la moyenne de ces 1000 scénarios, nous évaluons le taux de rendement 
interne correspondant. Afi  d alue  le is ue po t  pa  l assu eu  da s ha ue as de figu e, o  

alue la p o a ilit  d appo t de fo ds p op es e te es sur ces 1000 scénarios. 
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Le nombre de scénarios à effectuer dans chacun des cas de figure traités devrait idéalement 
être très élevé. Cependant dans la pratique, on choisit ce nombre  de manière  à réduire le temps de 
calcul et obtenir des résultats qui soient robustes. 

Quelle que soit la proportion garantie, l allo atio  e  o ligatio s est fi e à  % et celle en 
actions à 30 %. Les résultats obtenus sont reportés dans le graphique suivant.  

 

 

FIGURE 24 : Evolutio  du TRI et de la pro a ilité d’apport de fonds en fonction de la proportion garantie 

 
Il appa ait lai e e t ue la p o a ilit  d appo t de fo ds p op es s a ule d s lo s ue la 

proportion du versement net, garantie au terme, diminue. Lorsque le pourcentage garanti au terme 
est égal à 100 %, cette probabilité vaut 1 %, soulignant le fait que la provision technique de 
diversification est insuffisante et ne permet pas d a so e   la totalité des ho s à l a tif. Aut e e t 
dit, elle e joue pas so  ôle d a o tisseu . 

Quant au taux de rendement inter e de la o e e des d oits a uis pa  l assu  au te e, 
on ne note pas de tendance particulière. Toutefois u e di i utio  de l e gage e t e  eu os pa  
exemple 90 % du e se e t et  pe ett ait à la fois d opti ise  la pe fo a e du o t at et 
d a oi d i  le is ue d appel de fo ds p op es e te es pa  l assu eu . 

II. Sensibilité des indicateurs à la stratégie d’allocation d’actif 

A présent, on fige la proportion du versement net garanti au terme à 100 % pour pouvoir 
évaluer la sensibilité des indicateurs à la stratégie d allo atio  d a tifs. Dans ce cadre-là, les 
proportions initiales d o ligatio s et d a tio s e so t pas d te i es e  fo tio  de la p opo tio  
de la PM et de la PTD initiales en pourcentage du versement net initial, mais de manière arbitraire. 

Ci  as d allo atio s d a tifs o t t  t ait s, à sa oi  : 

 50 % obligations / 50 % actions 

 60 % obligations / 40 % actions 

 70 % obligations / 30 % actions 

 80 % obligations / 20 % actions 

 90 % obligations / 10 % actions 

 

Pour chaque allocatio  test e, o  g e  s a ios des d oits a uis pa  l assu  au 
terme, dont on évalue la moyenne pour déduire le TRI correspondant. On calcule également la 
p o a ilit  d apport de fonds propres externes dans chaque cas de figure. 
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FIGURE 25 : Evolution du TRI et de la probabilité d'apport de fo ds e  fo tio  de l’allo atio  d’a tifs 

 
Au travers des résultats obtenus, il apparait clairement que le taux de rendement interne de 

la moyenne des d oits a uis pa  l assu  au te e du contrat croît à mesure que la proportion 
investie en actions est élevée. Autrement dit, l esp a e de e de e t du po tefeuille est d auta t 
plus grande que la proportion investie en actions est élevée. Toutefois, le risque pou  l assu eu  de 
devoir apporter des fonds propres externes va également de pair avec la proportion investie en 
actions. 
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Chapitre III. Phase de restitution : analyse de la revalorisation des 

rentes 

A a t la ise e  pla e de l Eu o-croissance sur le produit Far, le système en vigueur 
prévoyait de gérer la provision mathématique relative à la rente viagère sur le fonds en euros afin 
d assu e  sa e alo isatio  ha ue a e. Dans le cad e de l intégration du support Euro-croissance 
sur ce produit, on décide de placer cette provision mathématique sur le fonds Euro-croissance, 
générant ainsi une nouvelle provision technique de diversification et donc un second et nouvel Euro-
croissance propre à la phase de restitution. 

En plaçant la provision mathématique relative à la rente viagère sur le fonds Euro-croissance 
plutôt ue su  le fo ds e  eu os, l o je tif ide e t e he h  est elui d o te i  u e eilleu e 
e alo isatio  des e tes. “i o  l i t t d u  tel p o d  se ait totale e t ul. U  i di ateu  ui 

pourrait t e i t essa t afi  d alue  la pe fo a e des e tes est elui du e de e t annuel 
moyen observé entre le début et la fin de la phase de restitution (la fin de la phase de restitution 
oï ida t e  o e e a e  l esp a e de ie de l assu ). 

Dans le cadre de ce chapitre, nous proposerons une analyse de la « qualité » de 
revalorisation des rentes sur le fonds Euro-croissance, basée sur une approche déterministe. 
Autrement dit, ous ett o s des h poth ses de e de e t à l a tif o sta t tout au long de la 
projection afin de simplifier au mieux le modèle et pouvoir ainsi tirer des conclusions significatives et 
pertinentes. 

Section 1. Sensibilité de la revalorisation des rentes à l’arbitrage PTD 
vers PM 

I. Impact de l’arbitrage sur la revalorisation des rentes 

Conformément à la réglementation, à une année donnée, la conversion de parts de provision 
te h i ue de di e sifi atio  e  p o isio  ath ati ue est auto is e que dans la limite suivante :                             

 
Pour analyse  l impact créé su  la e alo isatio  des e tes pa  le fait d a it e  de la PTD e s 

la PM, il serait intéressant dans un premier temps, de comparer l olutio  des a ages dans deux 
cas de figure extrêmes :  

 Avec arbitrage annuel de la PTD vers la PM dans la limite maximale autorisée 

 Sans arbitrage 

 
Afi  d ta li  u e telle o pa aiso , o  et les h poth ses sui a tes : 

 Re de e t a uel de l a tif : 3,5 % 

 Tau  d a tualisatio  a uel : 2 % 

 Taux technique des rentes : 1,25 % 
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 Age de souscription : 39 ans 

 Age au terme : 65 ans 

 Versement initial unique :  € 

 
Ces hypothèses sont supposées constantes tout au long de la projection.  

Par ailleurs, le o e total d a ages à e se  e t e l âge au te e de l assu  et l âge 
correspondant à son espérance de vie, est noté  . Dans le cas particulier énoncé ci-dessus, ce 
nombre vaut 30 (    ).  

A pa ti  des h poth ses ises, o  si ule à l aide de ot e od le le o ta t des  
arrérages à verser dans chaque cas de figure étudié : avec et sans arbitrage. On représente ensuite 
les deu  s ies d a ages obtenues dans le graphe ci-dessous.  

 

 

FIGURE 26 : Evolution des arrérages en fonction de l'arbitrage 

 
D ap s le g aphi ue i-dessus, on remarque que l op atio  d a it age annuelle dans la 

limite maximale autorisée (20 %) a pour effet d aug e te  le montant annuel des arrérages de 
manière très considérable. 

II. Paramétrage du pourcentage de la contrainte d’arbitrage 

Da s le ad e d u  Eu o-croissance en phase de service des rentes, l u i ue mode de 
revalorisation des arrérages est celui de la distribution de parts de PTD chaque année (obtenue par 
conversion de parts de PTD en PM). Afi  d assu e  la oissa e des a ages a e  le te ps, o  se 
doit de lisser la distribution de la fraction de PTD calculée au titre de chaque année. Cela a pour effet 
de u ule  u e g a de pa t de la  PTD jus u à la fi  de la ie de l assu  et d a oi d i  la 
revalorisation de ses arrérages. Pou  pallie  au ieu  à e p o l e l id e se ait de o e ti  ha ue 
année le maximum de parts de PTD autorisées par la réglementation afi  d assu e  une 
e alo isatio  i t essa te du poi t de ue de l assu . Etant donné que les textes qui concernent 

l e ad e e t de la phase de restitution ne sont pas encore sortis, on pourrait envisager que la 
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restriction quant au nombre de parts de PTD seuil à arbitrer en PM, soit moins forte en phase de 
estitutio  u e  phase de o stitutio . 

C est pou uoi, o  d ide de pa a t e  le pou e tage o te u da s la o t ai te li e à 
l a itrage de la PTD vers la PM, afi  d o se e  l effet su  la e alo isatio  des a ages d u e 
variation de ce pourcentage. 

Pour étudier la sensibilité de la revalorisation des arrérages au pourcentage défini 
précédemment, on éta lit l indicateur suivant : le rendement annuel moyen des arrérages. Il 
correspond à la moyenne des taux de croissance annuel moyen (TCAM) observé entre le premier 
a age et ha u  des a ages e s s jus u à l esp a e de ie. 

Ai si, pou  u  pou e tage de la o t ai te d arbitrage fixé (noté  ), on simule la série des   

arrérages versés. Puis, pour chaque i   {      }, on calcule le TCAM observé entre le premier 

arrérage (arrérage de base) et le ième arrérage. 

Pour    [         ]fixé, ∀ i   {      }, 

                         
       

Avec :                                             
 : ième arrérage  versé 

 

On effe tue e suite la o e e de l e se le des taux de croissance annuelle moyen 
obtenus pour chaque échéance. Cette moyenne matérialise le rendement annuel moyen de la série 
des arrérages simulée. 

    ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅       ∑       
    

Afi  d o se e  la te da e du e de e t a uel o e  des a ages e  fo tio  de la 
valeur du pourcentage de la cont ai te d a it age, o  epo te les sultats o te us da s le 
graphique suivant :   
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FIGURE 27 : Rendement annuel moyen des arrérages selon le pourcentage de la contrainte d'arbitrage 

 
On constate que plus le pourcentage liée à la contrainte sur la conversion de parts de PTD en 

PM est élevé, et plus le rendement annuel moyen des rentes diminue. E  d aut es te es, oi s il 
est possible de convertir de parts de PTD et moins la revalorisation des arrérages est intéressante du 
poi t de ue de l assu . 

Au-delà de 60 %, le rendement annuel moyen des arrérages se stabilise à 1,24 %, 
mat ialisa t le fait u au u  arbitrage de PTD vers la PM est possi le du fait de la gle e tatio  
trop stricte. 

Un autre indicateur pour évaluer la qualité de revalorisation en fonction du pourcentage de 
la o t ai te d a it age serait le cumul des rentes. On représente dans le graphe ci-dessous le cumul 
des arrérages en fonction du pourcentage  . 

 

 

FIGURE 28 : Cumul des arrérages en fonction du pourcentage de la contrainte d'arbitrage 
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O  e a ue lai e e t ue le u ul des a ages est d auta t plus le  ue le 
pou e tage de la o t ai te d a it age est fai le. 

A la lu i e des i di ateu s p se t s, o  d duit u e  phase de estitutio , l op atio  
d a it age de PTD e s la PM, e  plus de elle du lissage de la PTD o t i ue g a de e t à la 
revalorisation des rentes. Afin de pouvoir revaloriser les arrérages de manière considérable sans être 
restreint par la cont ai te ui o e e l a it age de la PTD e s la PM, l id al se ait ue la 
réglementation soit moins stricte en phase de restitution.  

Section 2. Fonds Euro-croissance vs fonds euros 

I. Rendement de l’actif identique sur les deux fonds 

En plaçant la provision mathématique relative à la rente viagère sur le fonds  Euro-croissance 
plutôt que sur le fonds en euros, la finalité recherchée est ide e t d assu e  u e meilleure 
revalorisation des arrérages. 

Ai si, il peut t e i t essa t d o se e  e u il se passe si l o  suppose u  e de e t 
a uel de l a tif su  le fonds Euro-croissance identique au rendement annuel du fonds en euros. On 
reprend les mêmes hypothèses que celles émises dans la précédente section, à savoir : 

 Rendement annuel de l a tif : 3,5 % 

 Tau  d a tualisatio  a uel : 2 % 

 Taux technique des rentes: 1,25 % 

 Age de souscription : 39 ans 

 Age au terme : 65 ans 

 Versement initial unique :  € 

 

En admettant que la provision mathématique soit placée sur le fonds en euros, la provision 
mathématique serait donc calculée en tenant compte du taux technique de la rente. En effet, à une 
date donnée t, elle correspondrait au capital constitutif de la rente viagère au taux technique. Le 
rendement annuel effectif des arrérages serait donc donné par la différence entre le taux de 
rendement du fonds en euros et le taux technique des rentes. Ainsi, pour simuler le montant des 
arrérages futurs sur le fonds en euros, il suffit de apitalise  l a age de ase au tau  o espo da t 
à la diffé e e e t e le tau  de e de e t du fo ds e  eu os et le tau  te h i ue de l a age de 

ase. Math ati ue e t, ela s it : ∀ i   {      },                                    

Avec :           : Mo ta t de l a age de base (initial)   : Taux de rendement annuel du fonds en euros   : Tau  te h i ue de l a age de ase 
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Le g aphi ue sui a t ep se te l olutio  des a ages sur le fonds en euros et sur le 
fonds Euro-croissance. En particulier, pour ce qui concerne le fonds Euro-croissance, on simule 
l olutio  des a ages da s deux cas de figure : avec arbitrage annuel de la PTD vers la PM dans la 
limite maximale autorisée (par la réglementation actuelle) et sans arbitrage. 

 

 

FIGURE 29 : Comparaison de l’évolution des arrérages sur le fonds en euros et sur le fonds Euro-croissance 

 
A taux de rendement identique, on remarque que la valeur des arrérages sur le fonds en 

euros dépasse celle des arrérages sur le fonds en Euro-croissance, et ce, ue l o  a itre de la PTD 
vers la PM ou non. 

Eta t do  es o stats, tudio s l i pa t ue pou ait engendrer un assouplissement de la 
co t ai te d a it age de la PTD e s la PM. Aut e e t dit, o se o s les o s ue es d u e 
variation à la baisse du pou e tage de la o t ai te d a it age sur le rendement annuel moyen des 
arrérages. 
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FIGURE 30 : Comparaison du rendement annuel moyen des arrérages sur le fonds en euros et sur le fonds Euro-
croissance 

 
Tout d abord, notons que sur le graphique, on a associé le rendement annuel moyen des 

arrérages su  le fo ds e  eu os à u  pou e tage de la o t ai te d a it age égal à 100 %. Cela est 
volontaire dans la mesure où on veut signifier u il  a pas d arbitrage possible dans le cadre du 
fo ds e  eu os puis ue u il  a u u e seule provision, à savoir la PM). 

Par ailleurs, on remarque que le rendement annuel moyen des arrérages sur le fonds Euro-
croissance est t s se si le au pou e tage de la o t ai te d a itrage. En effet, pour ramener le 

i eau de e de e t su  l Eu o-croissance à celui du fonds en euros, il faudrait légèrement diminuer 
le pou e tage de la o t ai te d a it age. Cela reviendrait donc à assouplir la restriction quant au 
nombre parts seuil à arbitrer.  

De plus, e  di i ua t l g e e t le pou e tage li  à la o t ai te d a it age, le 
rendement annuel moyen des arrérages sur le fonds Euro-croissance dépasse sensiblement celui 
o se  su  le fo ds e  eu os. D où l i t t de e oi  à la aisse la valeur du pourcentage de la 
o t ai te d a it age. 

II. Euro-croissance : Meilleure espérance de rendement  

En plaçant la provision mathématique relative à la rente viagère sur le fonds  Euro-croissance 
plutôt que sur le fonds en euros, la finalité recherchée est évidemment de  « profiter » de la 

eilleu e esp a e de e de e t de l a tif su  le fo ds Eu o-croissance par rapport à celle du fonds 
en euros, pour pouvoir garantir une meilleure revalorisation  des arrérages. 

Dans cette logique-là, on pourrait envisager un scénario dans lequel le e de e t de l a tif 
sur le fonds Euro-croissance serait supérieur au rendement observé sur le fonds en euros. Il serait 
alors intéressant de confronter la tendance du rendement annuel moyen des arrérages sur le fonds 
en euros à celle des arrérages placés sur le fonds Euro-croissance. Dans ce cadre-là, nous émettons 
les hypothèses supplémentaires suivantes : 

 ‘e de e t a uel de l a tif su  le fo ds Eu o-croissance : 4 % 
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 Rendement annuel de l a tif du fonds en euros : 3,5 % 

 
“ous les h poth ses ises, o pa o s da s u  p e ie  te ps l olutio  des a ages su  

le fonds en euros et sur le fonds Euro-croissance en tenant compte de deux cas de figure : avec 
arbitrage annuel de la PTD vers la PM dans la limite maximale autorisée et sans arbitrage. 

 

 

FIGURE 31 : Co paraiso  de l’évolutio  des arrérages sur le fo ds Euro-croissance et sur le fonds euros 

 
M e pou  u  tau  de e de e t à l a tif de l Eu o-croissance supérieur à celui du fonds 

euros, la seule opération de lissage de PTD ne suffit pas à garantir une revalorisation des arrérages 
sur le fonds Euro-croissance qui soit à minima égale à celle sur le fonds en euros. Le graphique ci-
dessus illustre donc clairement la contribution de l op atio  d a it age de parts de PTD en PM dans 
la qualité de revalorisation des arrérages. 

A p se t, tudio s l i pa t d u e a iatio  du pou e tage li  à la o t ai te d a it age su  
le rendement annuel moyen des arrérages. 
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FIGURE 32 : Comparaison du rendement annuel moyen des arrérages selon le fonds de placement et selon le 
pour e tage de la o trai te d’ar itrage 

 
“i l o  se f e à l tat actuel de la contrainte d a it age pou e tage de  %), le 

rendement annuel moyen des arrérages sur le fonds Euro-croissance est de 2,22 %, est-à-dire 
légèrement inférieur à celui offert par le fonds en euros, qui lui est de 2,25 %. Toutefois, si l o  
ramène pourcentage de la o t ai te d a it age à  %, le rendement annuel moyen des arrérages 
sur le fonds Euro-croissance dépasse celui garanti sur le fonds euros.  

Bie  ide e t, plus le e de e t de l a tif su  l Eu o-croissance est élevé par rapport à 
celui du fonds en eu os et oi s il est essai e d a it e  de pa ts de PTD e s la PM pou  assu e  
u  eilleu  e de e t a uel o e  des a ages su  l Eu o-croissance que sur le fonds en euros. 
Aut e e t dit, il est pas fo e t utile de di i ue  le pou e tage de la o t ai te d a it age 
dans un tel cas de figure. 

E  o lusio , ette o t ai te d a it age de la PTD e s la PM joue u  ôle apital da s la 
revalorisation des arrérages sur le fonds Euro- oissa e. Ce tes, l o je tif recherché au travers de 
cette contrainte est de maintenir un seuil suffisant de provision technique de diversification à chaque 
période, ta t do  u elle o stitue u e sou e de e de e t pote tiel. Mais en phase de 
restitution, le ut p i o dial, est-il pas avant tout de restituer une rente optimale aux assurés 
plutôt ue d esp e  e o e et toujou s plus de e de e t futu  do t la p o a ilit  de pou oi  le 
e e se  s a oi d it à esu e ue l o  a a e da s le te ps  ?  

Il s agit do  de t ou e  u  o p o is e t e e de e t futu  potentiel de l Eu o-croissance 
et qualité de revalorisation actuelle des arrérages. Le sou i e  phase de estitutio  ta t pas ta t 
d assu e  u  eilleu  e de e t futu  ais plutôt de dist i ue  le e de e t a tuel au  assu s 
sous forme de revalorisation des arrérages. 

Par ailleu s, ou lio s pas ue la essit  de l op atio  d a it age pou  l opti isatio  de 
la revalorisation des arrérages nait du fait, ue la f a tio  de PTD dist i u e au tit e d u e année doit 
être lissée sur la durée de vie esta te de l assu , afi  d assu e  la croissance des arrérages dans le 
temps. C est pou uoi, lo s de ha ue a e, o  doit a it e  u  o e de pa ts de PTD 
suffisamment élevé pour éviter le u ul d u e t op g a de pa t de PTD jus u à la fi  de la ie de 
l assu .  
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Conclusion 

Le principal résultat de ce mémoire réside dans la modélisation de la phase de restitution de 
l pa gne sur le fonds Euro-croissance. A savoir la gestion de la provision mathématique relative à 
l a age a uis au te e de la phase de constitution sur le fonds Euro-croissance, ainsi que sa 
revalorisation annuelle par conversion de parts de provision technique de diversification en provision 
mathématique. 

L tude sto hasti ue a quant à elle permis de mettre en évidence la sensibilité de la 
performance du contrat Euro- oissa e à la st at gie d allo atio  d a tifs initiale et au pourcentage 
du versement net garanti au terme. 

Hormis les analyses stochastiques, l tude d te i iste a mis en exergue le fait que, la 
alisatio  d u e seconde phase Euro-croissance lors du service des rentes ne peut être intéressante 

en termes de la qualité de revalorisation des arrérages, u i ue e t s il est possi le d a it e  
suffisamment de provision technique de diversification vers la provision mathématique. 

Ce tes, l esp a e de e de e t a uel o e  des a ages de ait à p io i t e plus 
élevée sur le fonds Euro-croissance que sur le fonds en euros. Toutefois, cette espérance de 
rendement sur le fonds Euro-croissance est fortement conditionnée pa  la o t ai te d a it age de 
la provision technique de diversification vers la provision mathématique. Car quand bien même 
l esp a e de e de e t du fo ds Eu o-croissance peut être importante, la revalorisation des 
arrérages ne va pas forcément de pair. En effet, le rendement potentiel étant contenu dans la 
provision technique de diversification, la revalorisation des arrérages va dépendre de la part de cette 
provision qui sera distribuée chaque année. O , la dist i utio  d u e fraction de PTD au tit e d u e 
année doit t e liss e su  la du e de ie esta te de l assu  afi  d assu e  la croissance des 
arrérages dans le temps. Cela a pou  effet d a oi d i  la e alo isatio  des a ages.  

Donc si parallèlement à cet objectif de croissance des arrérages, la réglementation est trop 
restrictive e  ati e d a it age de la p o isio  technique de diversification vers la provision 
mathématique, la revalorisation des arrérages sur le fonds Euro-croissance pou ait s a e  
insuffisante par rapport à celle garantie sur le fonds en euros, et cela uniquement lors des périodes 
où le rendement de l a tif su  l Eu o-croissance serait particulièrement bas. L i t t de la alisatio  
d u  nouvel Euro-croissance en phase de restitution serait donc limité. 

Ce tes l o je tif de la o t ai te d a it age s i s it da s la o se atio  d u  seuil suffisa t 
de la provision technique de diversification non garantie vu que cette dernière constitue un moteur 
de performance. Mais il se le ait u e  phase de estitutio  le sou i p i ipal de l assu eu  soit de 
restituer à l assu  un arrérage optimal.  

Fi ale e t, l id al se ait de d te i e  à chaque période la part de provision technique de 
diversification à arbitrer qui permette de garantir à la fois un meilleur rendement futur du fonds et 
l optimalité en termes de revalorisation actuelle des arrérages. 
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Glossaire 

Courbe des taux  
La st u tu e pa  te e des tau  d i t t ou ou e des tau  est la fo tio  ui, à u e date do e, 
associe pour chaque maturité le i eau du tau  d i t t. 
 
Déterministe 
L app o he de od lisatio  d te i iste suppose u e elatio  fo tio elle e t e les a ia les 
observées.  
 
Provision pour participation aux excédents (PPE) 
Les assureurs ne sont pas obligés de distribuer immédiatement la participation aux bénéfices (PB) 
prévue par la législation, ils ont huit ans pour le faire. La partie non distribuée de la PB vient 
alimenter un compte de provision, appelé provision pour participation aux excédents.  
 
Stochastique 
L approche de od lisatio  sto hasti ue o sid e ue les o se atio s so t des alisatio s d u e 
variable aléatoire. 
 
Taux technique d’u e re te  
Il s agit du tau  de e alo isatio  i i u  ga a ti de la e te su  le uel s e gage u  assu eu  pou  
u  o t at d assu a e.  
 
Terme  
Date a ua t la fi  du o t at. Il s agit gale e t de la date de o e sio  du capital en rente. 
  
TME  
C'est le taux de rendement sur le marché secondaire des emprunts d'État à taux fixe supérieurs à 7 
ans. Cet indice sert de référence pour le calcul des taux techniques maxima utilisables pour les 
opérations d'assurance vie. Il est publié mensuellement. 
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