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Résumé

Ce projet de fin d’études porte sur la conception et le pilotage d’un régime de
prévoyance sociale géré en capitalisation pour les professions libérales et adapté au
contexte des pays de la zone CIMA. Apres une revue des modeles internationaux de
sécurité sociale et un benchmark régional, une structure de régime est proposée, ac-
compagnée d’une tarification fondée sur des hypotheses actuarielles et éEconomiques
réalistes.

Une table de mortalité prospective est construite a 1’aide des modeles de Lee-Carter
et Makeham, puis utilisée pour projeter les engagements du régime. Un pilotage est
mis en place, combinant projections démographiques et modélisation financiere.

Enfin, une allocation stratégique d’actifs est optimisée selon le modele de Marko-
witz, en intégrant des actions, des obligations issues de la courbe des taux zéro
coupon, ainsi qu’un actif immobilier a rendement locatif. L allocation obtenue res-
pecte les contraintes prudentielles de la zone CIMA et vise un équilibre optimal
entre rendement, risque et soutenabilit€ du régime.

Mots-clés : Prévoyance Sociale, Retraite, Capitalisation, CIMA, Mortalité
Prospective, Allocation d’actifs, Markowitz.



Abstract

This final-year project focuses on the design and management of a funded social
protection scheme for self-employed professionals, adapted to the context of CIMA
member countries. Following a review of international social security models and a
regional benchmark, a scheme structure is proposed, supported by a pricing frame-
work based on realistic actuarial and economic assumptions.

A prospective mortality table is constructed using the Lee-Carter and Makeham
models, then used to project the scheme’s long-term liabilities. A strategic manage-
ment framework is implemented, combining demographic projections with financial
modeling.

Finally, a strategic asset allocation is optimized using the Markowitz model, incor-
porating equities, bonds derived from the zero-coupon yield curve, and a rental real
estate asset. The resulting allocation complies with CIMA prudential constraints and
aims to achieve an optimal balance between return, risk, and long-term sustainability
of the scheme.

Keywords : Social Protection, Retirement, Funding, CIMA, Prospective Mortality,
Asset Allocation, Markowitz.
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Introduction

Contexte et problématique de 1’étude

Les enjeux li€s a la retraite et a la prévoyance sociale occupent une place cen-
trale dans les débats économiques et sociaux contemporains, aussi bien dans les
pays développés que dans les économies émergentes. Face au vieillissement de la
population, a I’évolution des formes d’emploi, et a 1a nécessité de renforcer la rési-
lience des systémes sociaux, de nombreuses institutions publiques s’engagent dans
des réflexions profondes visant a réformer leurs dispositifs de protection sociale. Ces
dynamiques s’accompagnent souvent d’une volonté de diversification des régimes,
d’introduction de mécanismes de capitalisation, et de recherche de modeles plus

durables, inclusifs et adaptés aux spécificités locales.

Dans plusieurs pays de la zone CIMA, ces réflexions prennent une dimension en-
core plus critique. En effet, une grande partie de la population active — en particulier
les travailleurs indépendants et informels — demeure en dehors de toute couverture
sociale structurée. Parmi ces populations, les professions libérales constituent un
segment stratégique, a fort potentiel économique, mais historiquement exclu des
régimes de retraite obligatoires. Ces professionnels, bien que jouant un role essen-
tiel dans le tissu socio-économique national, exercent souvent sans filet de sécurité
sociale, exposés a des risques économiques majeurs a I’approche de la vieillesse ou

en cas d’incapacité.

Dans ce contexte, un gestionnaire de fonds public — acteur majeur de la mobilisation
de I’épargne et du financement du développement — a manifesté son intérét pour
la conception d’un régime de retraite spécifiquement destiné aux professions libé-
rales. Sa démarche s’inscrit dans une vision de long terme : renforcer la sécurité
économique de ces acteurs, tout en €largissant 1’assise financiere nationale par la
mobilisation d’une épargne nouvelle, stable et productive. Le projet vise a établir un
dispositif de capitalisation individuelle incitatif, sécurisé et aligné sur les meilleures

pratiques en vigueur dans la région.
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Pour mener a bien cette réflexion stratégique, ce gestionnaire a mandaté le cabi-
net de conseil Forvis Mazars afin de conduire une étude approfondie portant sur la
conception d’un tel régime. L’étude repose sur une approche a la fois comparative,
prospective et participative, combinant I’analyse des expériences existantes, 1’écoute
des besoins des bénéficiaires potentiels, et la structuration d’un modele technique-

ment viable et financierement soutenable.

Les professions libérales visées par ce régime sont précisément définies comme
regroupant les catégories suivantes : Médecins, Pharmaciens, Comptables ou
Experts-comptables, Avocats, Notaires, Architectes, Ingénieurs civils, Huissiers
de justice, et Géometres-experts.

Ces professionnels, bien que régis par des ordres ou chambres spécifiques, partagent
une méme problématique d’acces limité a une couverture retraite adaptée a la nature

indépendante de leur activité.

Le présent rapport s’inscrit dans cette dynamique. Il vise a proposer un schéma de
régime de retraite innovant, adapté aux réalité€s économiques et sociales d’un pays
de la zone CIMA, en tenant compte des contraintes institutionnelles, des préférences
des parties prenantes et des objectifs de développement durable poursuivis par les

autorités nationales.

Bien que le régime envisagé soit congu pour €tre ouvert a I’ensemble des catégories
socio-professionnelles, y compris les fonctionnaires et les travailleurs du secteur
informel, le présent rapport se concentre exclusivement sur les professions libérales.
Ce choix se justifie par le fait qu’il s’agit, pour ces dernieres, de la mise en place

d’un régime de retraite de base, en I’absence de couverture préalable structurée.

Problématique :

La problématique de notre étude est la suivante :
Comment concevoir un régime de retraite adapté aux spécifités des professions
libérales en équilibrant la rentabilité,la sécurité et la fléxibilité ?



LISTE DES TABLEAUX 14

Objectifs de I’étude :

Le présent rapport a pour objectif de mener une étude comparative des principaux
régimes de retraite complémentaire existants, afin d’en analyser les mécanismes de
fonctionnement, les modalités de gestion, ainsi que leur niveau d’attractivité. Cette
premiere €tape vise a dégager les bonnes pratiques et a identifier les facteurs clés de
succes.

Dans un second temps, nous présenterons les résultats d’une enquéte conduite au-
pres de la population cible, afin de mieux cerner leurs attentes et besoins en matiere
de protection sociale. Ces éléments serviront de fondement a la structuration d’un
régime adapté, élaboré a partir des enseignements tirés de 1’enquéte et des bench-
marks.

Une section sera ensuite consacrée a la tarification du régime, avant d’aborder les
projections démographiques et financieres, qui permettront d’en évaluer la soute-
nabilité a long terme. Enfin, nous proposerons une stratégie d’allocation d’actifs
conforme aux contraintes prudentielles et réglementaires en vigueur, dans le but

d’assurer une gestion efficiente des réserves constituées.

Limites de I’étude :

Bien que cette étude vise a proposer un cadre réaliste pour la mise en place du
régime, certaines limites doivent €tre reconnues, notamment en ce qui concerne la
disponibilité des données. L’ absence de données statistiques détaillées et centralisées
concernant la population cible rend difficile I’obtention de résultats précis.
Néanmoins, cette contrainte ne remet pas en cause la pertinence globale de I’ analyse.
Nous avons su contourner ce manque en ayant recours a des proxys rigoureusement
sélectionnés, en nous appuyant sur des benchmarks issus de contextes similaires
a ’international, ainsi que sur les résultats d’une enquéte ciblée menée aupres de
professionnels libéraux. Ces éléments ont permis de batir des hypotheses solides et
cohérentes avec les réalités du terrain.

Ainsi, malgré I’incertitude entourant certaines variables, les conclusions proposées
conservent une valeur significative. Elles constituent une premiere base de réflexion
robuste, susceptible d’étre enrichie par de futures recherches disposant de données

plus completes.
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Partie 1 :

Revue globale sur la prévoyance sociale

1.1. Revue globale sur la prévoyance sociale

Historiquement, la notion de régime de retraite, en tant que mécanisme systé-
matique et organisé sur une base 1égale ou réglementaire d’octroi de prestations
aux personnes agées, est relativement récente. Qu’il s’agisse de régimes de sécu-
rit€ sociale mis en place au niveau de I’ensemble d’un pays, de régimes de retraite
professionnels s’adressant a tous les membres d’une profession ou encore de plans
complémentaires créés au sein des entreprises, on peut affirmer qu’il s’agit essentiel-
lement de créations du XXe siecle. La conception moderne en matiere de régimes

de retraite repose sur la théorie des trois piliers.

Jeme Pilier]
prévoyance
individuelle

2&me Pilier :

Prévoyance
professionnelle

1er Pilier : Prévoyance
publique

FIGURE 1 — Systeme des trois piliers

La prévoyance sociale repose sur trois piliers :

— Régime supplémentaire facultatif : dont I’adhésion résulte d’une décision
individuelle et vise a répondre aux besoins d’ordre privé. Ce pilier est géré
en capitalisation.(Par exemple les produits d’épargne retraite individuelle
commercalisés par les assurances)

— Régime complémentaire : destiné a maintenir le niveau de vie habituel

de I’assuré et de celui de ses ayants cause en cas de vieillesse, d’invalidité
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ou de déces; et ce en association avec le ler pilier. Il peut €tre obligatoire
ou facultatif mais constitue un systeme de prévoyance professionnelle.(Ce
sont généralement des régimes de retraite organisés au seins des entreprises
comme le régime de retraite interne de Bank Al Maghrib)

— Régime de base obligatoire : géré par I’Etat ou sous une tutelle étroite de

celui-ci; Ce pilier a une vocation universelle et est le plus souvent géré en
répartition.(Cas du Maroc :CNSS-CMR-RCAR)

1.2. Les modeles de base de la sécurité sociale

Les modeles de base de la sécurité sociale sont :

— Modeéle de Bismark : Ce modele repose sur le principe d’assurance,il est
caractérisé par une proportionnalité importante entre les revenus d’activité
et les prestations de retraite octroyées.

— Modeéele de Biveridge : Ce modele repose sur le principe d’assistance,les
prestations de retraite octroyées par a sécurité sociale ont pour objectif de

subvenir aux besions fondamentaux de 1’individu.

1.3. Les modes de gestion des régimes de retraite

Les différents modes de gestion des régimes de retraites sont :

— Régime a Prestations définies :Les régimes a prestations définies garan-
tissent a I’assuré un niveau de pension fixé a I’avance selon des criteres tels
que la durée d’affiliation et les salaires percus. Basés sur une logique de
revenu de remplacement, ils offrent une grande transparence aux affiliés, qui
connaissent dés leur vie active le montant futur de leur retraite. Toutefois,
cette visibilité pour 1’assuré s’accompagne d’une incertitude sur le coit glo-
bal du régime, qui dépend de parametres aléatoires comme la longévité ou

I’évolution économique.

— Régime a cotisations définies : Ces régimes, fondés sur une logique d’épargne
individuelle, fixent a 1’avance le montant des cotisations que 1’assuré verse
tout au long de sa carriere. Les prestations de retraite qui en résultent ne sont

pas garanties, mais dépendent des regles de conversion du capital accumulé.
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Autrement dit, c¢’est ici le niveau de financement qui est défini a priori, tandis
que le montant des prestations s’ajuste en fonction des rendements obtenus

et de ’objectif d’équilibre du régime.

— Régime intermédiaire hybride :Ces régimes fonctionnent un peu comme
ceux a cotisations définies, mais avec une particularité : les cotisations versées
par I’affilié sont enregistrées sur un compte individuel et revalorisées chaque
année non pas selon les aléas des marchés, mais selon un taux d’intérét fixé
a I’avance. Par exemple, on peut imaginer des cotisations a hauteur de 10%
du salaire, capitalisées a un taux garanti de 4%. Cela permet de donner de la

visibilité a I’affilié, tout en limitant I’exposition aux risques financiers.

1.4. Les modes de financement des régimes de retraite

Les modes de financement des régimes de retraites sont :

Financement par répartition :

Dans un systeme de retraite par répartition, les cotisations prélevées sur les revenus
des actifs servent directement a financer les pensions des retraités actuels. L’ équilibre
entre cotisations et prestations doit &tre maintenu en temps réel, ce qui signifie que,
a chaque instant, les montants versés par les actifs doivent correspondre a ceux
distribués aux retrait€s. Ce mécanisme repose donc sur la solidarité entre générations

et est fortement dépendant de la démographie et de la situation de 1I’emploi.

Répartition

Cotisations
il

-

Prestations

FiGure 2 — Fonctionnement de la répartition

Financement par capitalisation :

Dans un systeme de retraite par capitalisation, chaque individu épargne tout au long
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de sa vie active en versant des cotisations sur un compte personnel. Ces sommes
sont investies sur les marchés financiers et produisent des rendements. Au moment
de la retraite, les prestations versées dépendent directement du capital accumulé
et des performances des placements réalisés. Contrairement a la répartition, ce
mécanisme repose sur une logique d’accumulation individuelle et non de solidarité

intergénérationnelle.

Capitalisation

Cotisations

w
Prestations

FiGure 3 — Fonctionnement de la capitalisation

Capitalisation Vs Répartition :

Répartition Capitalisation
Avantages Indépendance aux marchés fi- | Indépendance a la démographie,
nanciers au chomage et aux décisions po-
litiques
Inconvénients Sensibilité aux risques de lon- | Dépendance aux marchés finan-
gévité et de chomage ciers, risques de mortalité et lon-
gévité

TaBLE 1 — Comparaison entre la retraite par répartition et par capitalisation

La répartition offre une certaine indépendance vis-a-vis des marchés financiers, mais
elle reste vulnérable aux déséquilibres démographiques et au chdmage. La capita-
lisation, bien qu’exposée aux fluctuations des marchés et aux risques de longévité,
présente 1’avantage de s’ affranchir des pressions démographiques et politiques. Dans
le cadre de cette étude, ce second mécanisme a €té retenu pour sa capacité a garantir

une gestion plus autonome, durable et adaptée au contexte ciblé.
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Partie 2 :

Benchmark International

Afin d’alimenter la réflexion sur la construction du régime cible dédié aux travailleurs
indépendants, une analyse comparative des régimes complémentaires existants a
I’international a été menée. Cette démarche vise a identifier les modeles les plus
proches de notre contexte, a repérer les bonnes pratiques et surtout a anticiper les

conditions de succes ou d’échec de dispositifs similaires.

2.1. Cas du Maroc

Les régimes de retraite du Maroc peuvent étre illustrés comme suit :

CMR
Attakmili

RCAR
Régime Complémentaire

Fonctions Autres Salariés du Les
publiques fonctions secteur privé indépendants
titulaires publiques

Secteur public Secteur privé Les indépendants

FiGURE 4 — Régimes de retraite au Maroc

Dans ce rapport, on va aborder uniquement les régimes complémentaire dans la
mesure ou ces dispositifs sont les plus proches de la logique d’un régime par capi-
talisation destiné aux professions libérales, tant par leur mécanisme de financement
que par leur fonctionnement individualisé. Ils offrent ainsi un cadre de référence

pertinent pour éclairer la conception d’un tel régime.
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Cas de la CNSS : Régime de retraite pour les Travailleurs Non Salariés

Jusqu’en 2020, une grande partie de la population marocaine ne bénéficiait pas d’une
couverture sociale. En 2016, seuls un peu plus de 40% des actifs occupés étaient
couverts par un régime de retraite, laissant pres de 60% sans protection sociale.

Le 29 juillet 2020, et lors de son discours de Trone, Sa Majesté a donné ses orien-
tations pour la généralisation de la protection sociale. Dans ce cadre, le régime de
retraite des Travailleurs Non Salarié€s (TNS), géré par la CNSS, a été intégré au pro-
jet de la généralisation de la protection sociale lancé en 2021. I.’adhésion officielle
des TNS a la CNSS a été adoptée en 2022, en parallele avec la mise en place de
I’Assurance Maladie Obligatoire (AMO) Tadamoun

Cas de la CMR : Régime de retraite Complémentaire Attakmili

Le régime de retraite complémentaire Attakmili est un instrument d’épargne retraite,
facultatif et individuel, qui donne droit a une pension supplémentaire permettant de
préserver le niveau de revenu a I’age de la retraite et de réduire 1’effet de I’inflation
sur la pension.

Le régime est régi par I’arrété du ministre des finances du 14 janvier 2005 et paru
au 03 février 2005.

Cas de la CIMR

La CIMR a été créée en 1949 a I'initiative d’un ensemble d’employeurs du secteur
privé. Elle était gérée sous forme d’association patronale.

Le régime fonctionne sur la base de ses statuts et d’un reglement intérieur approuvés
par les instances dirigeantes de cette caisse. En 2017, la CIMR s’est transformée en
société mutuelle de retraite (SMR) gérée par I’Autorité de Contrdle et de Prévoyance
Sociale (ACAPS).

Comparaison entre les régimes complémentaires du Maroc
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1-Caractéristiques globales :
CNSS - TNS CIMR CMR-Attakmili

Type du Régime

Régime de base obligatoire
pour les catégories dont le
revenu forfaitaire dépasse
1.5 x SMIG, et facultatif
pour les catégories a re-
venu forfaitaire ne dépas-

sant pas 1.5 x SMIG.

Régime facultatif et

complémentaire

Régime facultatif

Mode de Financement

Capitalisation géré en

points

Mixte géré en points

Capitalisation

Mode de Gestion

Régime a cotisations défi-

nies

Régime hybride

Régime a cotisations

définies

TaBLE 2 — Comparaison des régimes de retraite complémentaires pour les indépen-

dants

2- Hypotheses de tarification :

CNSS - TNS CIMR CMR-Attakmili

Age de départ a la Retraite | 65 ans 60 ans ou 55 ans Aucune limite d’age

Normale imposable

Age de départ a la Retraite | 60 ans 50 ans Sansavant1’age de dé-

Anticipée part a la retraite du ré-
gime de base

Montant minimal de cotisa- | 1000 MAD Indéterminé 50 MAD

tion

Durée minimale de cotisa- | Aucune cotisation | 5 ans Aucune cotisation mi-

tion minimale requise nimale requise

Durée maximale de proro- | 10 ans Indéterminée Indéterminée

gation

TaBLE 3 — Comparaison des conditions d’acces aux régimes complémentaires
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3- Mécanismes de cotisations :

CNSS - TNS

CIMR

CMR-Attakmili

Assiette de Coti-
sation

Dépend de chaque caté-

gorie ou sous-catégorie
du TNS

Le
I’adhérent

salaire déclaré par

Forfaitaire d’un montant
égal a un multiple de 50
MAD ou a un pourcen-
tage du salaire brut ex-

primé en nombre entier

Taux de Cotisa-

tion

10% X
Assiette de cotisation
indexée sur le SMIG

Min : 3%

Max : 10%

Valeurs possibles :

3%, 3.75%, 4.5%, 5.25%,
6%, 7%, 7.5%, 8%,
8.5%, 9%, 9.5%, 10%

Salaire de réfé-
rence

— * Rn_1
Rn o Rnil (Rn—2)

SR, = SR, (52)

TaBLE 4 — Comparaison des caractéristiques des régimes de retraite complémentaires

au Maroc

4-Les mécanismes de réversion :

Dans cette partie on va se focaliser uniquement sur le cas de la CNSS-TNS et

la CIMR, car le régime Attakmili géré par la CIMR ressemble plus a un produit

d’épargne dont le mécanisme de la réversion est fixé par 1’assuré lors de la souscrip-

tion.Par contre les autres régime ont des mécanismes de réversion particuliers qu’on

a résumé dans ce tableau.
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CNSS - TNS CIMR
Les ayants cause .. .
— Les conjoints(es) — Les conjoints(es)
— Les orphelins — Les orphelins

Conditions sur | — R
le/la veuf(ve) — Age du veuf : 60 ans

— Age de la veuve : 50 ans
— Mariage reconnu au moins 2
ans avant le déces

Conditions sur

orphelin — Age < 18ans — Age < 18 ans
— Age < 26 ans si 'orphelin — Rente viagere en cas d’invali-
poursuit études supérieures dité constatée avant 20 ans
— Rente viagere en cas d’invali-
dité physique
Pension des
f:
veufs(ves) Rente — Pension Principale x 50% Rente — Pension Principale x 50%
~ Nombre de conjoints(es) ~ Nombre de conjoints(es)
Pension des or-
heli
pheiins Rent Pension Principale x 50% Rent 20% x Pension Principale
ente = ente =
Nombre des orphelins Nombre des orphelins

TaBLE 5 — Conditions et pensions des ayants cause dans les différents régimes

2.2. Cas de la Cote d’Ivoire

En Cote d’Ivoire,plus de 90% des travailleurs ne bénéficient pas d’une protection so-
ciale,il s’agit principalement des travailleurs du monde agricole,les commercants,les
transporteurs,les artistes, les libéraux ( pharmacien, notaire, avocat, géometre, ar-
chitecte . . .),les sportifs,les artisans et les religieux.

Comme solution,I’Etat de la Cote d’Ivoire a mis en place un dispositif juridique
innovant et flexible afin de favoriser 1’inclusion des travailleurs indépendants dans
le systeme de prévoyance sociale en vue de leur fournir une sécurité contre les
risques de perte de revenu financier. Pour intégrer les travailleurs indépendants dans

le systeme de sécurité sociale Ivoirien,deux régimes ont ét€ donc mises en place : Le
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régime RSTI et le régime RCTI. Ces deux régimes sont gérés par la Caisse CNPS,

tels que le régime complémentaire permet a 1’adhérent de profiter d’un pension

supplémentaire.

Nous allons se focaliser uniquement sur le régime RSTI car il s’agit du régime

principal.
Type du Régime Régime de base
Mode de Financement Capitalisation
Age de départ a la retraite 60 ans
Age minimal de départ a la re- | 55 ans

traite anticipée

Assiette de cotisation

Variable selon la catégorie socioprofession-
nelle

Modalités de paiement des coti-
sations

Versement trimestriel

Durée minimale de cotisation

40 trimestres

Durée minimale pour bénéficier
d’une indemnité en cas de mala-
die

9 mois sur les 12 précédant 1’événement

Ayant-cause

— L’époux ou I’épouse
— Les enfants du membre

Pension des veufs/veuves

Pension principale x 50%

Rente =
ente Nombre de conjoint(e)s

Pension des orphelins

Pension principale x 20%

Rente =
ente Nombre d’orphelins

TaBLE 6 — Caractéristiques du régime CNPS-RCTI



Benchmark International 25

2.3. Retour d’expérience

L’objectif de cette partie est d’aller au-dela de la simple comparaison des régimes
analysés, en examinant de maniere critique leur efficacité concrete. 11 s’agit notam-
ment d’évaluer leur attractivité réelle aupres des populations cibles, leur taux de
couverture, leur viabilité€ financiere a long terme ainsi que leur capacité a offrir une
pension décente. En croisant ces éléments, nous cherchons a identifier les facteurs
de succes ou d’échec observés dans les régimes existants, afin d’en tirer des ensei-
gnements utiles pour la conception d’un modele adapté au contexte de notre pays.

Cas de la CNSS :

4.0 Comparaison entre le nombre d’indépendants au Maroc et les TNS immatriculés a la CNSS (2023)

w
U
.

3.24M

w
=}
.

N
U

1.80M

Nombre (en millions)
= N
%) =)
:

=
o
T

o
wn

Indépendants estimés au Maroc TNS immatriculés a la CNSS

FiGure 5 — Nombre des TNS immatriculé a la CNSS pour I’année 2023

Indicateur 2023
Nombre de dossiers déposés 1155711
Nombre de dossiers déposés par jour 4642
Nombre de bénéficiaires consommant I'AMO 295 554
Nombre de dossiers remboursés 893 621
Montant payé (en millions de DH) 1302
Taux de remboursement 68,51%
Prestations / Cotisations dues 40,3%
Prestations / Cotisations encaissées 164,2%

FiGURE 6 — Indicateurs clé du régime des TNS pour 1’année 2023

Compte tenue de la date de la mise en place du régimes des TNS, il semble que ce

régime fonctionne assez bien et couvre une proportion intéressante de la population
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des travailleurs non salariés du Maroc.

Cependant, le taux de 164,2 % indique que le systeme dépense bien plus qu’il ne
collecte. Cela peut s’expliquer par le fait que la majorité des adhérents au régime,
principalement des agriculteurs et des artisans, disposent de revenus modestes. Par
ailleurs, le régime prévoit des prestations minimales garanties, ce qui limite I’effica-

cité du principe de mutualisation dans ce contexte.

Cas de la CIMR :

Affiliés a la CIMR : 2022 vs 2023 Evglsution du nombre de salariés déclarés a la CNSS (en millions)
430,265 "

2022

4.00
200000} N 202 4.0 5h5

w
o

320,185
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300000F [ e
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Actifs cotisants Ayants droits

FiGure 7 — Evolution du nombre d’adhérents au régime de la CIMR par rapport a
la CNSS

La CNSS compte environ 4 millions d’affiliés, tandis que la CIMR enregistre environ
750 000. Cette différence s’explique par le fait que la CNSS est un régime obligatoire
couvrant tous les salari€s du secteur privé, y compris ceux a faibles revenus, tandis
que la CIMR est une caisse de retraite complémentaire optionnelle, généralement
réservée aux cadres et aux employés bénéficiant d’une meilleure politique de pré-
voyance.

Cependant,on constate une augmentation significative des cotisation et des contri-
bution entre 2022 et 2023 ce qui signifie que le régime attire bien les salariés, et

satisfait leurs besoins en termes de prévoyance sociale
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Cas du régime Attakmili de la CMR :

FiGurE 8 — Evolution du nombre d’adhérents au régime Attakmili

Comp7a3£'a4i8§on des actifs cotisants - Régimes CMR (2023)
700000
600000
500000
400000

300000

Nombre d'actifs cotisants

200000

100000
8,565

0

Régime des pensions civiles (CMR) Régime Attakmili (CMR)

FiGUurE 9 — Comparaison entre le nombre des actifs cotisants au régimes des pensions
civiles par rapport au régime Attakmili

L’évolution du nombre d’affiliés au régime reste trop faible par rapport aux nombre
d’affiliés aux régimes des pensions civiles et militaires, cela signifie que le régime
Attakmili n’attire pas vraiment les affiliés, et cela peut étre expliqué par le fait que
les affili€és au régime de base de la CMR ne sont pas vraiment intéressés par une
amélioration de leurs pension de vieillesse comme il peut étre expliqué par des
facteurs culturels étant donnée que la population n’est pas tres familiarisé avec les

produits d’épargne.
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Cas de la CNPS

Travailleurs Indépendants et Adhérents au RSTI en Céte d'lvoire
le6

6,611,650

Nombre de personnes
N w S w o

o

457,157

Adhérents au RSTI Total T. Indépendants

FiGURE 10 — Comparaison entre le nombre des adhérent au régime RSTI par rapport
aux nombre totale des TI en Cdte d’Ivoire

Jusqu’au 2 Avril 2024, le régime RSTI a enregistré un nombre de 457 15 d’adhérents,
soit une proportion d’environ 7% de la population totale des travailleurs indépen-
dants.

Ce taux d’adhésion peut étre expliqué par la durée minimale de cotisation exigée sui
apparait comme excessive.

En effet, la loi prévoit que pour bénéficier d’une indemnité en cas de maladie ou
d’accident entrainant une incapacité temporaire d’exercer, le travailleur indépendant
doit avoir cotisé au moins trois trimestres sur les quatre derniers, soit 9 mois sur
les 12 précédant I’événement. Ce seuil est jugé élevé, notamment parce que, dans la
plupart des régimes comparables, la période minimale requise n’excede pas 6 mois.
Une telle exigence crée une barriere a I’adhésion, en suscitant une réticence de la

part des travailleurs indépendants potentiellement concernés.
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Partie 3 :

Mise en place du Régime

3.1. Etat des lieux

Le marché de la zone CIMA propose une diversité de produits d’épargne retraite,
portés principalement par des banques et des compagnies d’assurance.
Le tableau qui suit synthétise les caractéristiques essentielles des produits les plus
couramment commercialisé€s, afin d’en apprécier la portée, les modalités de fonc-
tionnement et les limites dans le contexte de la protection sociale des travailleurs

non salariés.

Produit Institution Cotisation Minimale Fréquence Durée Garanties
Cotisation Minimale principales
Assurance Assurance 3000 F CFA/mois Flexible Non précisée Capital
Retraite vie 1 vie/déces avec
Individuelle participation
bénéfices
Produit de Assurance 1000 - 15000 F Mensuelle Non précisée Capital en cas
Prévoyance vie 2 CFA/mois de déces ou
invalidité
Produit de Assurance Min 1100 — Max 3100 Mensuelle 5 ans Pension com-
retraite vie 3 F CFA/mois plémentaire,
individuelle bonus déces
parent
Compte Caisse 2000 F CFA/mois Mensuelle 5 ans Epargne
Epargne d’Epargne retraite
Retraite
Produit Assurance 5000 F CFA/mois Flexible 10 ans Epargne
d’épargne vie 4 retraite

TaBLE 7 — Comparatif des principaux produits d’épargne ou de prévoyance retraite
disponibles dans la zone CIMA

Le tableau présente un éventail de produits d’épargne et de prévoyance retraite
proposés dans la zone CIMA. Ces offres se caractérisent par une grande flexibilité
au niveau des montants de cotisation (a partir de 1000 F CFA/mois) et des modalités
de versement, ce qui les rend relativement accessibles aux travailleurs non salariés.

Toutefois, elles restent majoritairement volontaires, sans cadre harmonisé, avec des
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durées de cotisation souvent floues et des taux de rendement rarement garantis.
Certaines se concentrent sur 1’épargne retraite, d’autres sur le capital déces ou
invalidité, ce qui témoigne d’une absence de standardisation.

Ce benchmark révele I’existence d’initiatives privées utiles, mais souligne aussi
les limites d’un systeme fragmenté et non obligatoire, renforcant la nécessité de

concevoir un régime de retraite adapté aux réalités des travailleurs indépendants.

3.2. Enquéte de terrain

Afin de mettre en place un régime adapté aux besoins spécifiques des professions
libérales, une enquéte a été menée aupres de membres issus de différents profession-
nels (avocats, médecins, architectes, etc.).

L’objectif principal de cette enquéte est de mieux comprendre les attentes, les pré-
occupations et les préférences de ces professionnels en ce qui concerne un régime
sur mesure. Plus précisément, elle vise a :

— Déterminer les caractéristique démographiques des professions libérales.

— Identifier les priorités des professions libérales en matiere de protection

sociale.

— Recueillir leur avis sur les dispositifs existants et leur niveau de satisfaction.

— Explorer leurs préférences pour un régime futur, tant sur le plan structurel

que sur les garanties proposées.
Cette démarche permet non seulement de donner la parole aux premiers concernés,
mais également de fonder les recommandations sur des données concretes. Avant de
leurs proposer un régime de retraite ,il est crucial de s’appuyer sur une compréhension

fine des besoins exprimés sur le terrain.

Méthode d’échantillonage :

Dans toute étude fondée sur une enquéte ou un sondage, la premicre étape mé-
thodologique consiste a déterminer la taille optimale de I’échantillon. Cette étape
conditionne la qualité des résultats a venir, car un €chantillon bien dimensionné
permet d’assurer une représentativité suffisante tout en respectant les contraintes
de temps, de colt et de ressources. Le calcul de cette taille repose sur des outils

statistiques précis, prenant en compte la taille de la population cible, le niveau de
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confiance souhaité, la marge d’erreur tolérée, ainsi que la nature des variables €tu-
diées.

Nous présentons donc dans cette partie les principales formules d’échantillonnage
utilisées selon le contexte (population finie ou infinie, études comparatives, expéri-

mentations), avant d’expliquer la méthode retenue dans notre €tude.

Notations utilisées

Les formules d’échantillonnage reposent sur les notations suivantes :

— n : taille de I’échantillon a déterminer

— N :taille de la population totale

— Z ou Z,, : valeur critique de la loi normale correspondant au niveau de
confiance (par exemple, Z = 1,96 pour 95%)

— p : proportion estimée de la population ayant la caractéristique étudiée

— F : marge d’erreur tolérée

— o : écart-type de la population

— d : différence minimale détectable

— Zp : valeur critique associée a la puissance statistique

— p1, p2 : proportions observées dans les groupes comparés (cas-témoins)

3.2.1. Formule pour une population infinie

La formule la plus simple est celle utilisée pour estimer la taille d’un échantillon

issu d’une population infinie ou trés grande :

Z*-p(1—p)
EZ

n =

Elle est particulierement adaptée pour des enquétes de grande envergure. Cette for-
mule a I’avantage d’€étre facile a mettre en ceuvre et ne nécessite pas la connaissance
exacte de la taille de la population. Toutefois, elle suppose une bonne estimation
préalable de p. Un mauvais choix de cette proportion peut conduire a une suresti-

mation ou une sous-estimation de I’échantillon requis.
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3.2.2. Formule pour une population finie

Lorsque la taille de la population est connue et limitée, il est plus approprié d’utiliser

la formule suivante :

N-Z%-p(1—p)
E2.-(N—1)+ 22 p(1—p)

n =

Cette expression prend en compte la taille réelle de la population et améliore la
précision des estimations pour des populations moyennes ou petites. Son princi-
pal avantage réside dans sa capacité a éviter une surestimation inutile de la taille
d’échantillon. En contrepartie, elle est 1€égerement plus complexe a utiliser que la

précédente et reste €également sensible a I’estimation de p.

3.2.3. Formule pour les études de cas-témoins

Pour des études comparatives visant a détecter une différence entre deux groupes
(par exemple, entre un groupe exposé€ et un groupe témoin), on utilise la formule

suivante : )
_ (Zaj2 + Z5)" - [p1(1 = p1) + pa(1 — p2)]

(p1 — p2)?
Cette formule permet de calculer la taille nécessaire pour détecter une différence

significative entre deux proportions. Elle est adaptée aux études épidémiologiques
ou cliniques. Toutefois, elle requiert des hypotheses plus précises, notamment les
valeurs attendues de p; et po, ainsi que le niveau de puissance statistique souhaité,

ce qui la rend plus complexe a appliquer.

3.2.4. Formule pour les études expérimentales

Dans les études expérimentales, lorsqu’il s’agit de détecter une différence quantita-
tive spécifique entre deux groupes (par exemple une moyenne), la formule appropriée

est :
2 (Zoj2 + Zp)* - 0

d2
Elle permet de déterminer la taille d’échantillon nécessaire pour mettre en évidence

n =

une différence d’amplitude d avec une précision acceptable. Cette formule est robuste

mais nécessite la connaissance préalable de 1’écart-type o, ce qui peut limiter son
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utilisation si cette information est indisponible.

Le choix de la formule doit étre guidé par le contexte de 1’étude, la structure
de la population et les objectifs statistiques visé€s. Dans notre cas, 1’estimation de
la taille d’échantillon a été réalisée en utilisant la formule pour une population
finie, combinée a une approche de stratification proportionnelle selon les catégories
professionnelles, en plus, cette formule est couramment utilisée par des institutions
de référence telles que I’Organisation mondiale de la santé et la National Library of
Medicine (USA), notamment pour des enquétes de terrain et des études épidémiolo-

giques.

Résultats de I’échantillonnage :

La taille totale de 1’échantillon a ét€¢ déterminée a I’aide de la formule pour une

population finie. Les parametres utilisés sont les suivants :

— Taille de la population totale : N = 4 379
— Niveau de confiance : Z = 1,96 (soit 95%)
— Proportion estimée : p = 0,5

— Marge d’erreur tolérée : &/ = 0,05

Sur cette base, la taille d’échantillon calculée pour I’ensemble de la population des
professions libérales est de n = 353. Afin d’assurer une représentativité équilibrée,
cette taille a été répartie proportionnellement entre les différents ordres et chambres

professionnels, comme indiqué dans le tableau suivant :
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Ordre / Chambre Effectif le plus récent | Distribution (%) | Taille a enquéter
Ordre des Médecins 926 21,15% 75
Ordre des Avocats 240 5,48% 19
Ordre des Pharmaciens 1200 27,40% 97
Ordre des Experts-Comptables et Comptables agréés 300 6,85% 24
Ordre National des Architectes et des Urbanistes 205 4,68% 17
Ordre National des Ingénieurs Civils 1268 28,96% 103
Ordre des Géometres-Experts 80 1,83% 6
Chambre Nationale des Huissiers de Justice 80 1,83% 6
Chambre Nationale des Notaires 80 1,83% 6
Total 4379 100% 353

TaBLE 8 — Répartition de I’échantillon par ordre ou chambre professionnelle

Statistique descriptive

Dans cette partie, nous présentons les résultats de I’analyse descriptive issue de

I’enquéte menée dans le cadre de 1’é€tude actuarielle du régime de retraite proposé.
Cette enquéte a été administrée aupres de trois catégories socioprofessionnelles :
les fonctionnaires, les travailleurs du secteur informel et les professions libérales.
Toutefois, les résultats présentés ici se concentrent exclusivement sur les professions
libérales, dans la mesure ou le régime en question est congu comme une retraite de
base pour cette population cible.

Les données collectées ont fait I’objet d’un traitement rigoureux incluant des phases
successives de nettoyage, de vérification et de mise en forme, afin d’assurer leur
qualité statistique et leur fiabilité pour I’analyse. L’objectif de cette démarche est
d’obtenir une représentation fidele des préférences, des comportements d’épargne
et des caractéristiques socio-économiques des futurs affili€s potentiels.

L’enquéte a été structurée autour de trois axes principaux :

1. Les caractéristiques socio-démographiques des répondants (age, sexe, statut
professionnel, niveau de revenu, etc.) afin de dresser un profil représentatif

de la population visée par le régime ;

2. Les préférences en matiere de constitution de I’épargne retraite, incluant no-
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tamment les montants de cotisation envisagés, la fréquence des versements,

et le niveau d’engagement déclaré ;

3. Les préférences en matiere de restitution des droits, ¢’est-a-dire les attentes
exprimées quant aux modalités de versement des prestations (capital unique,

rente viagere, rente certaine, etc.).

Cette triple approche vise a éclairer les choix de conception du régime sur des
bases empiriques solides, en s’appuyant sur les besoins exprimés par les principaux
bénéficiaires potentiels du dispositif.

Caractéristiques démographique de la population :

Secteur d’activité :

58.1%

41.9%

Nomibre dndividus

echiur inforrmel

Ficure 11 — Répartition de la population enquétée entre le secteur formel et le
secteur informel

649 personnes ont participés a I’enquéte, parmi eux 272 personnes qui travaillent
dans le secteur formel et 377 personnes qui occupent un travail informel.

Dans notre étude on va se focaliser uniquement sur le secteur formel.
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Le Sexe :

Répartition par sexe

70 A

60

50

40 -

30 A

Pourcentage

20 A

10 A

Masculin Feminin
Sexe

Ficure 12 — Répartition de la population enquétée en fonction du sexe

La population enquétée présente une nette prédominance masculine. En fait, la

proportion d’hommes est presque deux fois supérieure a celle des femmes.

Situation matrimoniale :

Répartition par Situaban Matrmorale

Porars oot @ g

4% 4%
Marié [&] Cilibatain wefiveLve Deponcd (&) Fitre |R pracran)
Situabion Matrmeoniale

Ficure 13 — Répartition de la population enquétée en fonction de la situation matri-
moniale

[’analyse de la population enquétée montre que la majorité des individus sont mariés,

ce qui oriente naturellement la réflexion vers I’instauration d’une rente de réversion
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en faveur des conjoints survivants. Ce type de mécanisme permettrait de garantir une
continuité financiere a la famille du défunt, en particulier dans les foyers dépendants

des revenus du conjoint principal.

Tranche d’age :

Repartition par age

PourCenisge

qlaslamibadlasNajimseidiians e Hasdayamb)atians 1dadiansbaJl ans

gt

Ficure 14 — Répartition de la population enquétée en fonction de I’age

La structure d’age de la population enquétée montre que 70 % des répondants sont
agés de 30 a 47 ans, ce qui indique une population active relativement mature.
Cette tranche d’age regroupe principalement des individus en milieu ou en seconde
phase de carriere. On peut en déduire que la jeunesse est sous-représentée dans
cet échantillon, ce qui pourrait étre révélateur d’un taux de chomage élevé chez les

jeunes ou d’un désintérét pour I’enquéte de la part de cette catégorie
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Profession :

Rispartition par Profiession

WS bl e o I g

FiGURE 15 — Répartition de la population enquétée en fonction de la profession

On observe une nette prédominance des pharmaciens (24,4%), suivis des experts-
comptables (15,5%) et des médecins (13,3%). Les ingénieurs, avocats et architectes
affichent des parts similaires (environ 10%), tandis que notaires et huissiers sont les

moins représentés (moins de 6%).

Nombre d’enfants en charge :

Courbe de densité des enfants en charge

Densite | Fréquence

Q 5 ] 15 n
Membee des enfants en charge

FiGURE 16 — Répartition de la population enquétée en fonction des nombres d’enfants
en charge
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L’enquéte révele que le nombre moyen d’enfants par couple est d’environ trois. Ce
chiffre peut constituer une hypothese de base utile dans la modélisation des rentes
réversibles destinées aux orphelins. Cependant il faut prendre en compte 1’évolution

future de la nuptialité et a natalité lors des projections de notre régime cible.

Préférence de le population enquétée en termes de cotisation :

Historique de souscription :

Répartition par Historique de souscription
59.4%

60 -

50 -

40.6%

40 -

Pourcentage
w
o

N
o
|

10 -

Oui Non
Historique de souscription

FiGUure 17 — Répartition de la population enquétée en fonction de 1’historique de
souscription

L’enquéte révele que plus de la moitié des répondants sont déja engagés dans des
dispositifs d’épargne, majoritairement fondés sur des mécanismes de type tontinier,
tels que la tontine classique, la tontine associ€e a une assurance-vie, ou encore a
un compte sur livret. Il s’agit d’un systeme d’épargne informel dans lequel des
individus contribuent régulierement a une cagnotte commune redistribuée a tour de
role. Bien que souple et socialement ancré, ce mécanisme présente des limites en
matiere de sécurité, de rendement et de planification a long terme. Cette adhésion
importante a des formes d’épargne communautaire traduit une préférence pour des
dispositifs accessibles et flexibles. Elle souligne I’opportunité de proposer un produit
de retraite structuré, sécurisé et compétitif tout en répondant aux attentes spécifiques

des professions libérales.
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Tranche de revenus :

Répartition Profession ve Revenu (en %)

100 Tranche de revena
B Entre 100 GO0 et 150 000 FOFA § Mois
miw I Entre 150 GO0 ot 200 000 FOFA / Mois

Entre 200 GO0 &1 250 000 FOFA / MO

maw A% 7w
o 4 P

e v Souhaite pas donner ma tranche de revenu
Moins de 100 000 FCFA f Mois

-
Plus de 250 000 FCFA / Maois
E 60
T
=
-2
T A
L&)

Ficure 18 — Répartition de la population enquétée en fonction du revenu
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Les avocats figurent parmi les professionnels les mieux rémunérés, avec plus de
50 % d’entre eux gagnant plus de 250 000 F CFA par mois. Ils sont suivis par les
architectes et les médecins. Toutefois, les revenus des pharmaciens présentent une

plus grande hétérogénéité.
Fréquence de cotisation souhaitée :

Répartition par Fréquence des colisations préfarée

B3 %

PO nCermlacee

LI% %%
Mensuslament Tnmestnefiemant Semgstnafement Arngeliemeant
Friponce des cotiations préfenbs

Ficure 19 — Répartition de la population enquétée en fonction de la fréquence de
cotisation
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On constate que la majorité de la population enquétée préfere des cotisations men-
suelles, donc on peut construire notre régime sur la base des cotisations mensuelles

tels que le revenu de base de chaque mois sera le revenu déclaré le mois précédant

Montant souhaitée des cotisations :

10 000 - 20 00O F CFA
Moins de 10 000 F CFA
20 000 - 30 000 F CFA
30 000 - 40 000 F CFA
Plus de 50 000 F CFA

40 000 - 50 000 F CFA

FiGure 20 — Répartition de la population enquétée en fonction du montant de
cotisation préféré

On constate assez de divergence concernant les préférences de la population en
termes des montants des cotisations, on peut donc penser a fixer des taux de cotisa-

tions au lieu d’instaurer des cotisations forfaitaires.

Montants souhaités de la cotisation selon chaque tranche d’age :

100 Montant cotisation
10.0% N 10 000 - 20 000 F CFA
N 20 000 - 30 000 F CFA
mEN 30 000 - 40 000 F CFA
N 40 000 - 50 000 F CFA
Moins de 10 000 F CFA
Plus de 50 000 F CFA

Pourcentage (%)

40

24329ans
30a35ans
36 441 ans
42447 ans
54 459 ans

Age

FiGURE 21 — Montants souhaités de la cotisation selon chaque tranche d’age

On constate que Les plus jeunes se concentrent exclusivement sur la tranche mini-
male (10000-20000 FCFA), reflétant une capacité contributive limitée. A partir de
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30 ans, une diversification apparait, avec une part croissante de répondants déclarant
des montants plus €levés. Cette tendance se renforce chez les 42 ans et plus, ou les
tranches de cotisation supérieures (jusqu’a plus de 50000 FCFA) deviennent signi-
ficatives. Cette progression traduit une meilleure capacité d’épargne avec 1’age et

souligne I’importance d’une tarification flexible, adaptée au cycle de vie des affiliés.

Intérét de la population cible par rapport au TMG :

Repartibion par niveau dimpatance du TMG

i.6%

Poaure o nt g

Important Triss impoitant Peu important Pas du bt impartant
Kreeau dmportance du THG

Ficure 22 — Niveau d’importance du TMG selon la population enquétée
Plus de 90% de la population enquétée juge le TMG comme critére important, voire

tres important. Nous essayerons donc de proposer un TMG élevé par rapport au

marché afin d’attirer plus de gens.
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Préférences de la population enquétée en termes de modalités de sortie de

I’épargne constitué :

. 100% en Capetal unique - 0% en Rente
W A mdens B0% en Capital umique - be reste en Rente
W 100% en rente et 0% en capital
B Ay moing $0% en Capital unique - |2 reste en Rente
I Ay mgins 5% en Capital umique - | reste en Rente
A mvoers 0% n Capital umique - e reste en Rinke

FiGure 23 — Préférences de la population enquétée en termes de sortie de I’épargne

On constate assez de divergence concernant les modalité de sortie de 1’épargne
constitué. Cependant on peut dire que la population enquétée accorde plus d’impor-
tance a la sortie de I’épargne en capital par rapport a la sortie en rente.

Néanmoins, une sortie en capitale va €tre tres pénalisante pour le gestionnaire du
fond.

Niveau d’importance de la réversion :

Répartition par niveau dimpatance de la réversion

01 s

B

=

=

PouUnCeEntage

Trés impartant Impartant Peu impartant Fass du bout important
Nevedra dimportance de |a reverson

FiGure 24 — Niveau d’importance de réversion selon la population enquétée
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Lamajorité de la population enquétée accorde de I’importance aux rentes réversibles,
on peut donc penser a instaurer un mécanisme de réversion au profits des conjoints
survivants et des orphelins, et ce en s’inspirant des régimes existants surtout en ce

qui concerne les conditions de réversions.

3.3. Structure du régime :
Présentation du produit

Le produit de retraite présent€é dans ce mémoire est un régime par capitalisation a
adhésion facultative. Il a vocation a constituer une retraite de base spécifiquement
adaptée aux professions libérales, tout en restant accessible a d’autres catégories
socioprofessionnelles, notamment les fonctionnaires et les travailleurs du secteur

informel.
Ce régime vise a offrir une solution flexible et sécurisée pour la constitution d’un
revenu de remplacement a la retraite, en complément ou en 1’absence d’un systeme

obligatoire existant.

la figure ci-dessous résume le fonctionnement globale du régime :
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: Adhésion au régime i
¢ Paiement des cotisations i

Déces avant

I'age de retraite Arrivée a lage

de retraite

Déces de
I'adhérent principal
|

Réversion

—

non oui

Fermeture du
compte

Déceées du
bénéficiaire

FIGURE 25 — Schéma du fonctionnement du régime
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Garanties du produit :

Le régime proposé s’inscrit dans une logique qui combine des mécanismes de
prévoyance et de retraite. Deux garanties principales sont offertes aux affiliés, afin
d’assurer a la fois la sécurité de leurs ayants droit et la stabilité de leurs revenus au

moment de la retraite.

Garantie en cas de déces

En cas de déces de I’adhérent principal avant I’age de la retraite, le gestionnaire du
fonds s’engage a verser aux bénéficiaires désignés par I’assuré lors de la souscrip-
tion du contrat I’intégralité du capital accumulé par I’affilié. Cette garantie permet
d’assurer une continuité financiere en cas de déces prématuré et offre une protection

essentielle aux ayants droit.

Garantie en cas d’arrivée a I’age de la retraite

A T1’aAge de la retraite, le régime prévoit un mécanisme de sortie mixte, visant a
concilier les intéréts du gestionnaire du fonds et les préférences des assurés. En
effet, les résultats de I’enquéte montrent que la majorité des professions libérales
expriment une préférence pour des sorties en capital, tandis que le gestionnaire du
fonds cherche a préserver les capitaux sur une période prolongée afin d’optimiser
les investissements et de contribuer a la dynamisation de 1’économie nationale.
Dans cette optique, le régime propose que 1’assuré percoive, a la liquidation de ses
droits, deux types de prestations distinctes :
— Une rente mensuelle certaine et temporaire sur une période de 10 ans,
constituée a partir des cotisations régulieres versées pendant la vie active.
Cette rente est versée chaque mois a 1’assuré ou, en cas de déces pendant la
période de service, a son bénéficiaire désigné.
— Un capital unique représentant le montant accumulé a partir des versements
libres, que 1’assuré peut percevoir intégralement a 1’age de la retraite.
Ce dispositif permet d’assurer une sécurité financiere continue grace a la rente, tout
en préservant la libert€ de constitution et de retrait du capital supplémentaire. Il
favorise également une stratégie d’épargne active : en encourageant les versements

libres, il offre a I’assuré la possibilité d’augmenter sensiblement ses ressources a la
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retraite, tout en renforcant la capitalisation du fonds. Par cette approche €quilibrée,

le régime combine souplesse, solidarité et viabilité financiere a long terme.

Autres caractéristiques du régime :

Le régime a été concu de manicre a offrir une flexibilité maximale a ses adhérents.
Parmi les principales caractéristiques :
— La possibilité de suspendre les versements a tout moment, sans affecter les
droits déja constitués;
— La garantie d’un taux minimum garanti équivalent a 4%, indépendant des
résultats des marchés financiers ;
— La liberté de modifier le montant des cotisations chaque année.
Ces dispositions visent a rendre le produit attractif, accessible et adaptable aux réa-
lités économiques et professionnelles des professions libérales et autres travailleurs

indépendants.

Parametres du régime :

Les parametres ci-dessous définissent les conditions d’adhésion, de cotisation et de

liquidation des droits.

Age minimal d’adhésion : 18 ans, ce seuil permet d’intégrer dés le début de leur
activité les jeunes travailleurs, notamment les entrepreneurs du secteur informel, qui

démarrent souvent leur carriere professionnelle a un age précoce.

Age maximal d’adhésion : 55 ans, cette limite garantit une durée minimale de
participation au régime avant 1’age de départ a la retraite, assurant ainsi une accu-

mulation suffisante de droits.

Age légal de départ a la retraite : 60 ans, c’est a partir de cet Age que ’assuré
peut liquider ses droits et percevoir ses prestations conformément aux dispositions

du régime.
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Fréquence des cotisations : Les cotisations sont versées sur une base mensuelle.

Montant des cotisations : Le régime propose une grille forfaitaire dont le montant
minimal est fixé a 5 000 FCFA. L’adhérent choisit librement son niveau de cotisation
al’adhésion et dispose de la possibilité de le modifier a chaque nouvelle année civile,

en fonction de I’évolution de sa situation financiere ou de ses objectifs de retraite.

Versements libres : En complément des cotisations régulieres, les adhérents peuvent

effectuer des versements libres a tout moment. Le montant minimal de ces versements
est fixé a 8 000 FCFA.
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Partie 4 :

Tarification du régime

La tarification constitue une étape fondamentale dans la conception d’un pro-
duit de prévoyance. Elle consiste a fixer le prix que chaque assuré devra verser en
contrepartie des garanties proposées, en veillant a assurer la viabilité financiere du
régime. Cette étape ne se résume pas a un simple calcul financier : elle repose sur

des principes actuariels rigoureux, notamment ceux d’équilibre et de neutralité.

Le principe d’équilibre actuariel implique que, collectivement, les cotisations per-
cues couvrent en moyenne les prestations versées, sans entrainer ni excédent excessif
ni déficit durable. Il s’agit d’assurer une gestion saine et responsable du produit, tout
en respectant la notion d’équité : chaque cotisant doit recevoir, en moyenne, des

prestations proportionnelles a ses contributions.

La neutralité actuarielle, quant a elle, suppose que la tarification tienne compte
des caractéristiques propres a chaque individu comme 1’4ge, le sexe, ou d’autres
facteurs de risque pertinents sans créer de transferts implicites injustifiés entre les
sous-groupes d’assurés. Cela permet de garantir que les cotisations sont alignées au

plus pres du risque effectivement couvert.

Dans cette partie, nous présentons les principes et méthodes de tarification appli-
cables au produit étudi€, en mettant en lumiere les hypotheses retenues et les choix

techniques effectués.

4.1. Hypotheses de tarification :

La tarification du régime repose sur un ensemble d’hypotheses techniques et
financieres qui encadrent le calcul des cotisations et des prestations. Les parametres

retenus sont les suivants :

Frais de gestion : .1l s’agit des frais prélevés annuellement sur la provision mathé-

matique pour couvrir les colits de fonctionnement du régime (gestion administrative,
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suivi des comptes, etc.), dans notre cas, les frais de gestions sont fixés a 1 % de la PM.

Frais d’acquisition : Ce sont les frais prélevés lors de chaque cotisation versée,
destinés a couvrir les charges liées a 1’adhésion, a I’enregistrement et a la mise en

place du contrat, il sont fixé par I’organisme gestionnaire du régime a 2,3 %

Frais sur encours : Ce sont des frais prélevés des prestations, dans notre cas aucun

frais n’est appliqué sur les prestations versées.

Table de mortalité : TV CIMA, il s’agit de la table réglementaire de mortalité uti-

lisée dans lazone CIMA, permettant d’estimer les probabilités de déces a chaque age.

Taux technique : Ce taux est défini par la réglementation en vigueur. Il corres-
pond au taux d’actualisation utilisé pour calculer les engagements futurs du régime,
notamment les rentes. Dans notre contexte, le taux technique est fixé a 3,5%, confor-

mément aux dispositions du Code des assurances de la zone CIMA.

La participation aux bénéfices : 11 s’agit de la part des bénéfices financiers réalisés
par le régime qui est redistribuée aux assurés, en complément des garanties contrac-
tuelles. Dans notre cas, conformément au Code des assurances de la zone CIMA,

cette participation représente 85% des bénéfices réalisés sur le contrat.

4.2. Engagement de I’assuré :

La valeur actuelle probable de I’engagement de 1’ assuré est donnée par la formule

suivante :

i
—

VAP(Assuré) = Y (O, +VLp)(1+3)" - 1ps - (1 — facquis)
0

o~
|

avec :
— n : Durée entre I’4ge actuel x et I’age de départ a la retraite,

— (), : Cotisation réguliere versée a I’année £,
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— V'L, : Versement libre effectué a I’année £,
— ¢ : Taux d’actualisation,
— P, : La probabilité de survie d’un individu 4gé de x jusqu’a I’age = + £,

—  facquis : Frais d’acquisition

4.3. Engagement de I’assureur :

La valeur actuelle probable de 1’engagement de 1’assureur est donnée par :

60—z—1 60—x—1
VAP(Assureur) = R - aéﬁo T ; VL-(1+ i)GO—x—t + tzzl Zi - t-1Dz  Qutt—1

avec :
— R : Montant de la rente mensuelle pendant 10 ans

— 7, : Capital versée a I’année ¢ en cas de décés de 1’assuré.

t—1
Zi=) (Ci+VL)(L+i)
§=0
— aél(fio' : Valeur actuelle d’une annuité temporaire mensuelle pendant 10 ans
a partir de 1’age 60.
119
12) 1w
A50:10] 19 V7 P
k=0

4.4. Calcul de I’épargne acquis :

L’épargne cumulée correspond a la réserve constituée par I’assuré au fil des

années. Son évolution est donnée par la formule ci-dessous :

E, = [En—l + Prime - (1 - facquis) ) (1 + Z) + PB] ’ (1 - fg)

avec :
— PB : La partiicipation aux bénéfices

— f, : Frais de Gestion
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Partie 5 :

Construction d’une table de mortalité prospective

Les tables de mortalit€ constituent un outil statistique fondamental en démogra-
phie et en actuariat, notamment dans le cadre de la projection des engagements a
long terme des régimes de retraite. Leur rOle est d’estimer la probabilité de déces (ou
de survie) a chaque age, permettant ainsi de calculer la durée espérée de versement
des prestations, les cotisations nécessaires et la viabilité des systemes de retraite
dans un contexte de vieillissement démographique.

Traditionnellement, on distingue deux types de tables de mortalité :

— Table de mortalité du moment (Table transversale) : C’est une table qui
décrit la mortalité observée a un moment donné, en supposant que I’individu
traverse sa vie entiere avec les taux de mortalité d’'une année donnée. Elle
offre une photographie statique sans tenir compte des évolutions futures de
la mortalité.

— Table de mortalité de Génération (Table longitudinale) : C’est une table qui
suit la mortalité d’une génération tout au long de sa durée de vie.Toutefois,
une telle démarche est pratiquement irréalisable, car elle impliquerait une
observation sur plusieurs décennies. Il est donc nécessaire de recourir a des
méthodes de projection statistique, a partir de données historiques transver-

sales.

Dans ce travail, nous avons élaboré une table de mortalité prospective a horizon
2050, a partir de données historiques (années 2005, 2010, 2015 et 2020), exprimées

en tranches d’age d’amplitudes 5 ans.
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Evolution du taux de mortalité par dge

Année
2000
2005

0.175 1 — 2010

—— 2015

— 2020

0.200 -

0.150 +

0.125 4

0.100 +

Valeur

0.075 4

0.050 -

0.025 -

0.000

) > o b o ™ 2 ™ o ™" o ™ Y ™ @
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taux de mortalité

F1GURE 26 — Evolution des taux de mortalités historiques par tranche d’age

Dans une premiere partie,nous avons utilisé le modele de Lee-Carter, reconnu pour
sa robustesse dans la modélisation de 1’évolution des taux de mortalité, afin de
projeter les taux futurs avec un pas de 5 ans jusqu’en 2050. Pour reconstruire des
taux annuels a age exact, une démarche en trois étapes a ét€ adoptée en se basant sur
I’allure de la courbe en dessus :
— Interpolation log-linéaire des taux entre O et 30 ans, ou la mortalité suit une
évolution relativement réguliere.
— Ajustement par le modele Gompertz-Makeham entre 31 et 79 ans, afin de
refléter la croissance exponentielle de la mortalité a ces ages.
— Extrapolation via la méthode de Coale-Kisker a partir de 80 ans, en supposant

que la probabilité de déces a 106 ans est égale a 1.

5.1. Projection des taux de mortalité : Modele de Lee-Carter

La méthode de Lee-Carter consiste a décomposer la mortalité en deux composantes,
I’une propre a 1’age et 1’autre tendancielle, et ensuite a extrapoler celle relative
au temps. La formule usuelle du modele de Lee-Carter qui repose sur un modele

implicitement décrit en temps continu, s’écrit :

hl(,“:z:,t) = Qy + /Bx : kt

Ou, de maniere équivalente, en intégrant un terme d’erreur :
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]-n(,ul‘ﬂf) = a; + 696 : kt + Ext

Avec :

— g - Teprésente le taux instantané de mortalité a la date ¢ pour I’age x.

— a, : est la composante spécifique a 1’age x. Elle décrit le comportement
moyen des 1, ; au cours du temps.

— ky : décrit I’évolution générale de la mortalité dans le temps.

— B, :indique la sensibilité de la mortalité instantanée a I’évolution générale de
la mortalité. Elle mesure 1’écart des f1, ; par rapport a k;. Ainsi, les ages pour
lesquels les (3, sont élevés traduisent une plus grande sensibilité a I’évolution
temporelle de la mortalité.

— &4 - estun terme d’erreur reflétant les particularités propres a un 4ge x ou a
une année ¢ non capturées par le modele. Ce terme d’erreur est supposé Etre
une suite de variables aléatoires indépendantes et identiquement distribuées
selon une loi normale N (0, o2).

Pour que le modele de Lee-Carter soit identifiable, il convient de préciser les

contraintes suivantes sur les parametres :

t=tm

T=Tm,
Le passage des taux bruts de mortalité€ vers les probabilités de mortalité se fait selon

la formule suivante :

M;,t =—1In (1 - ij,t)

Estimation des parametres du modele de Lee-Carter

La procédure d’estimation des parametres du modele de Lee-Carter s’articule autour

de quatre étapes principales :

1. Estimation des parameétres a.., 3, et k; al’aide du critére des moindres carrés.

2. Ajustement des valeurs de k;afin de satisfaire les contraintes d’identifiabilité

imposées par le modele.
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3. Extrapolation de la composante temporelle k; a partir de I’analyse de la
stationnarité de la série temporelle. Cette étape comprend la modélisation a
I’aide d’un processus ARIMA(p, d, q) selon la procédure proposée par Box
et Jenkins.

4. Projection des taux futurs de mortalité, obtenue en réinjectant les valeurs
prédites de k; dans le modele de base pour générer des taux de mortalité a

venir.

L’estimation des parametres du modele repose sur un critere de moindres carrés,
consistant 2 minimiser I’écart quadratique entre les logarithmes des taux de mortalité

observés et ceux estimés par le modele :

X max Hl ax

(dxvgxaét) argmln Z Z 111 ,uxt — Q; — Bxkt)

Tr= xmm t tmm

cette minimisation est réalisée sous les contraintes d’identifiabilité.

Estimation de a,. :

A partir de la relation :

t max m ax

H IELCEJ = €Xp ax(tmax - mm + + Bx Z kt

t=tmin t=Tmin

on déduit la valeur de a, comme suit :

Estimation de 3, et k; :

Soit 2, ; = In(fi; ;) — a,. On pose alors :

Z = (Z:L'7t)$,t7 B = (Bx)xa K = ('%t)t

Les matrices Z, B, et K représentent respectivement les observations centrées, la

sensibilité par age, et I’indice temporel. L’objectif est de déterminer les matrices B
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et K telles que :

7 =BTK
dans le sens des moindres carrés, en minimisant :

xmax tmax

Z Z (Z:E,t - /Bo:kt)z

T=Zmin t=lmin
Pour ce faire, on procede a une **décomposition en valeurs singulieres (SVD)**

de la matrice Z. On obtient :

A /Ul A~
B = K=, |\
Zz y ) 1 <zl: Ull) U1

— A1 > Xy > - >\, > 0 sont les valeurs propres de la matrice Z* = Z1 Z,
— wu; est le vecteur propre orthonormé associ€ a la valeur propre \;,
— v; est le vecteur propre orthonormé associé a \; de la matrice Z=2z7".

Notons que Z* et Z possedent les mémes valeurs propres.

Projection de ~; a ’aide d’un modele ARIMA :

La série x; résume 1’évolution globale de la mortalité au cours du temps. Afin d’en
projeter I’évolution future, elle peut tre modélisée a 1’aide d’un processus ARIMA,
en suivant la méthodologie de Box et Jenkins.

On rappelle qu’un processus ARIMA(p,d,q) est défini par :

Yi = VaXi

b

q
Yy — Z arYyp—r =0 +mn,+ Z 01k
k=1 j=1
ou :
— Vg est opérateur de différence d’ordre d, Vy, = 1 — B,

— B est 'opérateur de retard, tel que Br; = K1,
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— 1 est un bruit blanc gaussien suivant une loi N (0, a,%).
Le modele de Lee-Carter classique suppose généralement que «; suit une marche
aléatoire avec dérive, soit un processus ARIMA(0,1,0).

Résultats de la projection des taux de mortalité

Estimation des parametres :

FHoFFH S S e Tanchedige
Tranche diage

(a) Sensibilité au changement par age (b,) (b) Niveau moyen de mortalité par age (a)

FiGure 27 — Composantes du modele de Lee-Carter selon les tranches d’age

Le graphique de gauche montre que la sensibilité au changement de la mortalité (b,,)
est plus marquée chez les jeunes enfants (1-4 ans) et les adultes jeunes (30-34 ans),
tandis qu’elle diminue avec 1I’age, indiquant que les personnes agées sont moins
affectées par les variations temporelles de mortalité.

Le graphique de droite indique que le niveau moyen de mortalité (a,) est plus faible
(plus négatif) chez les jeunes, surtout entre 10 et 34 ans, et augmente progressivement

avec 1’age, reflétant une mortalité moyenne plus élevée chez les personnes agées.

Projection de la composante kt

Valeur kt

2000.0 20025 2005.0 2007.5 2010.0
Année

FiGure 28 — Estimation de la composante temporelle du modele Lee-Carter



Construction d’une table de mortalité prospective 58

la projection de k; montre une baisse continue de la mortalité dans le temps, avec
une incertitude croissante, reflét€e par les intervalles de confiance, traduisant I’amé-

lioration anticipée des conditions de survie.

Tests sur les résidus :

QQ-Plot des résidus

Sample Quantiles

Theoretical Quantiles

(a) QQ plot des résidus

J o [ |
o 1 2
residuals

0 I,
1

(b) Distribution des résidus

Ficure 29 — Distribution des résidus

Liung-Box test

data: Residuals from ARIMA(Q,1.0) with drift
Q= = 2.8903, df = 3, p-value = 0.4089

Maodel df: 0. Total lags used: 3

Ficure 30 — Test d’autocorrélation des résidus

Les résidus du modele Lee-Carter suivent une loi normale et forment un bruit

blanc.D’ou on peut conclure que les résultats de la modélisation obtenus par Lee-
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Carter sont justes.

Courbe des taux de mortalité pour I’année 2050

Année 2050
0,18000
0,16000 £
0,14000 /
0,12000 /
0,10000 //
0.08000 / —— Année 2050
0,06000
0,04000 /
0,02000 _—___‘_—_’___,/
0,00000 ; : : : .

L TN T TR . - T S TR N s T B - S B I . S N
hd b " : ; 7 ! ; b bl ; @ A . § S
AR AN A A T . A A A

FiGure 31 — Résultats de la projection des taux de mortalité pour I’année 2050

La courbe de mortalité projetée pour 2050 indique des taux tres faibles aux jeunes
ages, mais une augmentation exponentielle apres 60 ans, soulignant les enjeux du

vieillissement de la population.

Méthodes d’ajustement et d’extrapolation des taux de mortalité

Pour construire une table de mortalité complete, nous devons disposer de taux fiables
sur I’ensemble de la plage d’ages, y compris pour les jeunes et les ages élevés. Nous
avons donc recours a trois méthodes selon les tranches d’age : I’interpolation log-
linéaire (0-30 ans), I’ajustement de Makeham (30-80 ans) et 1’extrapolation de
Coale-Kisker (au-dela de 80 ans).

5.2. Interpolation log-linéaire (0-30 ans)

Entre les ages 0 et 30 ans, les taux de mortalité varient fortement et de maniere
irréguliere. Pour lisser ces variations et obtenir des taux a des ages entiers, nous
avons appliqué une interpolation log-linéaire, fondée sur une évolution exponentielle

du taux de mortalité :
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log m,, — logmy,

P ) (x —21) = m, =-exp(logm,)

logm, = logmg,, + (
Cette méthode permet d’assurer la continuité des taux tout en garantissant leur

positivité.

5.3. Ajustement par la loi de Makeham (30-79 ans)

Pour les ages intermédiaires, les taux de mortalité sont relativement réguliers. Nous
utilisons ici la loi de Makeham, qui prolonge la loi de Gompertz en ajoutant une
composante constante.

Gompertz, en 1825, a proposé que la mortalité augmente de maniere géométrique a

partir d’un certain age, selon la forme suivante :

[y = pc® avec c¢>1, >0

ou [ représente la mortalité de base et ¢” la composante liée au vieillissement (ou
sénescence).

Cependant, cette formulation ne tient pas compte des déces résultant de causes in-
dépendantes du vieillissement, telles que les accidents ou les maladies. En 1860,
Makeham améliore ce modele en y ajoutant une constante «, conduisant a la formu-

lation suivante :

ly =+ pBc* avec a>0, >0, c>1

Avec :

— « : composante indépendante de 1’age, représentant les risques de mortalité
non liés au vieillissement (accidents, maladies aigué€s, environnement, etc.).

— Bc” @ structure exponentielle liée a 1’age, ou 3 quantifie I’intensité du vieillis-
sement et c controle la vitesse d’augmentation du risque de déces avec 1’age.
Une valeur de ¢ < 1 impliquerait une décroissance du risque (effet de rajeu-

nissement), ce qui est peu réaliste dans un cadre humain.

Cette loi permet de capturer a la fois la progression exponentielle liée au vieillis-
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sement et les causes de déces indépendantes de 1’age (accidents, maladies aigués,
etc.).Cependant,elle ne permet pas n bon ajustement des taux de mortalités por les

grands ages.

5.4. Extrapolation selon Coale-Kisker (au-dela de 80 ans)

Au-dela de 80 ans, les données empiriques sont souvent instables. Pour prolonger
les taux de mortalit€é a ces ages avancés, nous avons utilisé la méthode proposée
par Coale et Kisker (1990), qui extrapole les taux instantanés de mortalité selon la

formule suivante :

Ve >80 p, = psoexp((xz — 80)k,)

ou k, représente le taux moyen de croissance de u, entre 81 et = ans. En posant k,

comme taux de croissance annuel de u, on peut également écrire :

i a 1 X
Ly = 480 EXP Z k, avec k, = <0 Z k,
y=81 r=oV

Cette méthode tient compte du fait que la croissance des taux de mortalité ralentit aux
ages tres avancés, assurant ainsi une extrapolation plus réaliste et biologiquement

plausible.
5.5. Résultats de la modélisation :

Taux de mortalité (qx) par zone de modelisation

0.100
Meéethode

Interpolation
— Kisker

qx (log-échelle)

Makeham

60
Age

FIGURE 32 — Projection des probabilités de déces en fonction de 1’age pour I’année
2050
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Ce graphique résume 1’approche adoptée pour modéliser la mortalité sur I’ensemble
du cycle de vie. On distingue trois segments correspondant chacun a une méthode

spécifique :

— Zone 1 - Interpolation log-linéaire (en rouge) : appliquée entre 0 et 30
ans, cette méthode permet de lisser les taux dans une zone ou la mortalité
varie fortement. On observe une chute rapide du taux de mortalité apres la
naissance, suivie d’une stabilisation a des niveaux tres faibles.

— Zone 2 — Ajustement de Makeham (en bleu) : utilisée entre 31 et 60
ans, cette portion montre une croissance exponentielle réguliere des taux de
mortalité, cohérente avec la structure du modele de Gompertz-Makeham. La
mortalit€ augmente graduellement avec I’age adulte.

— Zone 3 — Extrapolation de Coale-Kisker (en vert) : Appliquée a partir de
80 ans, cette méthode prolonge les taux en tenant compte du ralentissement
de leur rythme de croissance aux ages élevés. On observe un infléchissement
de la pente, traduisant cette décélération progressive de I’augmentation des

taux.
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Partie 6 :

Pilotage du régime

Le pilotage actuariel d’un régime de retraite constitue un outil essentiel d’aide
a la décision. En effet, il permet de dresser un véritable bilan de santé du régime,
en fournissant aux gestionnaires, cotisants et bénéficiaires une vision claire de son
évolution a long terme. A partir de cette analyse, les décideurs peuvent évaluer la
soutenabilité du régime et arbitrer entre différentes options stratégiques d’ajustement

ou de réforme.

Dans ce chapitre, nous procéderons a une double projection, démographique d’une
part et financiere d’autre part, afin d’évaluer la dynamique du régime envisagé sur
un horizon de 50 ans, allant de 2025 a 2075. Ces projections permettront notamment
d’analyser les flux d’entrées et de sorties du systeme, 1’évolution des engagements
financiers, ainsi que I’équilibre global entre les ressources issues des cotisations et

les charges li€es au service des prestations.

Pour modéliser ces projections, nous faisons appel a une méthode d’agrégation des
données appelée model point. Cette technique consiste a regrouper les individus
partageant les mé€mes caractéristiques selon 1’age, le sexe et la cotisation mensuelle
afin de les représenter par un profil unique. Par exemple, 100 cotisants de 40 ans
versant chacun 1 FCFA peuvent €tre représentés comme un seul cotisant de 40 ans
versant 100 FCFA. Cette approche permet de simplifier considérablement les calculs

tout en conservant la richesse des informations essentielles du portefeuille.
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6.1. Projections démographiques

Pour mener a bien les projections démographiques du régime, nous adoptons un
modele de population fondé sur une double variable : le temps et I’Age. A chaque
instant de I’horizon de projection, nous chercherons a estimer I’ effectif des adhérents
en fonction de leur age.

Le temps est discrétis€ annuellement selon I’ensemble :
T={ty,ts =to+1,...,t5}

ou ¢ correspond a I’année de départ des projections (2025), et chaque ¢; représente
une observation faite le 31 décembre de 1’année considérée. De méme, I’échelle des
ages est discrétisée :

X =A{zg,x1 =20+ 1,...,25}

Ainsi, a chaque date ¢ € T et pour chaque dge x € X, on calcule le nombre de
cotisants présents dans le régime, noté cot(t, z). Ce cadre constitue la base de notre
démarche : a partir de la population initiale, nous actualiserons chaque année les
effectifs par 4ge en tenant compte les flux d’entrée et de sortie. Les hypotheses qui

encadrent cette modélisation sont précisées ci-apres.

Les hypotheses démographiques :

Dans le cadre de nos projections démographiques, plusieurs hypotheses clés ont
été définies afin de modéliser 1’évolution de la population affiliée au régime. Ces
hypotheses portent sur la mortalité, les transitions entre €tats, la dynamique de la

population générale et le comportement d’adhésion.

Table de mortalité :

La table de mortalité utilisée est la TV CIMA (entre 2025 et 2049) et la table
prospective que nous avons construit dans le chapitre précédent (entre 2050 et
2075).
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Tables de transition entre états :

Le régime modélise plusieurs états pour un individu : actif cotisant, affili€é dormant
(des adhérents qui ne cotisent plus), retraité, décédé. Les probabilités de passage
d’un état a un autre ont été établies a partir de benchmarks provenant de régimes

similaires, compte tenu de 1’absence d’historique propre au régime.

Taux de croissance de la population :

La population globale des professions libérales a laquelle s’ajoutent les futurs affiliés
est supposée évoluer selon un taux de croissance annuel constant. Ce taux est fixé a
6,19%.

Taux initial d’adhésion :

Le taux initial d’adhésion a été estimé a partir des résultats de I’enquéte menée
aupres de la population cible, portant sur la question suivante : « A guel point seriez-
vous intéressé par la souscription a ce régime de retraite ? » Les réponses ont été
réparties en quatre niveaux d’intérét : tres intéressé, assez intéressé, peu intéressé,
et pas du tout intéressé.

Afin de traduire ces intentions déclarées en une estimation réaliste du taux d’adhésion
initial, deux scénarios contrastés ont été définis : un scénario optimiste et un scénario
pessimiste. A chaque modalité de réponse a été attribué un poids d’adhésion différent
selon le scénario, reflétant des hypotheses plus ou moins favorables quant au passage
de I'intention a I’action. Cette démarche permet d’encadrer I’incertitude autour du
taux initial, qui sera ensuite utilisé comme point de départ A, dans la dynamique

d’adhésion projetée.

Projection du taux d’adhésion :

A partir du taux initial estimé, nous projetons 1’évolution de I’adhésion au régime au
fil du temps en utilisant une fonction logistique généralisée. Cette approche permet
de modéliser une montée progressive du nombre d’adhérents a mesure que le régime

devient mieux connu et mieux compris.
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La fonction utilisée est la suivante :

— a(t) : nombre cumulé d’adhérents a 1’année t,
— A : nombre d’adhérents a 1I’année de lancement ¢, (taux initial),
— K : plafond d’adhésion a long terme,
— r: taux de croissance de I’adhésion,
— tp : année de départ des projections (2025).
Cette fonction est croissante et présente les comportements asymptotiques suivants :
lima(t) = A lim a(t) = K
t—to *) R s *)
Autrement dit, le nombre d’adhérents démarre a Ay au lancement du régime, croit

rapidement au début, puis ralentit 2 mesure qu’il se stabilise autour de la valeur
plafond K.

Choix du plafond d’adhésion /K selon chaque scénario :

Pour chaque scénario, un plafond d’adhésion K a été fixé comme proportion de la
population projetée a long terme :
— Scénario optimiste : K correspond a 80% de la population projetée a 1’hori-
zon 2050;
— Scénario pessimiste : K correspond a 60% de la population projetée a 1’ho-
rizon 2050.

Détermination du parametre 1 :

Le parametre r est calibré de sorte que le nombre d’adhérents atteigne 99% du

plafond K a I’horizon de 50 ans. On utilise la formule suivante :

_ L (o) A
Trrt\\a K — A,
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— T = 50 ans (horizon de projection),
— «a = 0,99 (objectif d’atteinte de 99% du plafond),
— A : taux d’adhésion initial (différent selon les scénarios),

— K : plafond d’adhésion (différent selon les scénarios).

Projection du taux d’adhésion :

Scénario Optimiste

80000 3500
70000 /"— 3000
60000
/ 2500
50000
/ 2000
40000
1’// 1500
30000
20000 "/,///, 1000
10000 500 I |
0 __/ 0 ||I|||| I"lll

13 5 7 91113151719212325272931333537354143454749 1 3 5 7 92111315171921232527293133353739414345474°

(a) Projection de I’effectif des adhérents selonle  (b) Projection de I’effectif des nouveaux adhé-
scénario optimiste rents par année selon le scénario optimiste

Dans le scénario optimiste, I’adhésion évolue selon une courbe logistique atteignant
un plafond de 70651 adhérents, soit 80% de la population cible projetée a I’horizon
2050. La montée en charge est plus rapide, avec un point d’inflexion autour de
I’année 25. Le pic de nouveaux entrants est également plus élevé, avoisinant 3000

adhésions annuelles, traduisant une forte dynamique d’adoption du régime
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Scénario pessimiste

3000

60000 -

2500
50000
//””‘——- 2000
40000
,///f 1500
30000
///, 1000
20000 l,///
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0

(a) Projection de I’effectif des adhérents selonle  (b) Projection de I’effectif des nouveaux adhé-
scénario pessimiste rents par année selon le scénario pessimiste

Le scénario pessimiste repose sur des hypotheses plus conservatrices, avec un pla-
fond fixé a 60% de la population cible, soit environ 52988 adhérents. La courbe
cumulative conserve une forme logistique mais plus aplatie, traduisant une adop-
tion plus lente et moins massive. Le pic d’adhésions annuelles est atteint également
autour de I’année 25, mais avec un volume plus faible (environ 2500 nouveaux

entrants), reflétant une moindre mobilisation de la population concernée.

Projections des flux d’entrés et de sorties :

Afin de modéliser 1I’évolution du nombre de cotisants par age et par année, il est
nécessaire de tenir compte des flux d’entrée et de sortie du régime. Ces flux traduisent
les transitions possibles d’un individu d’une catégorie d’affiliation a une autre pour
chaque année. Le tableau suivant présente les principaux types de changements de

catégorie susceptibles de survenir d’'une année a 1’ autre :

Catégorie a ’année ¢ Catégorie a ’année ¢ + 1
Cotisant Cotisant, dormant, retraité, décédé
Dormant Dormant, cotisant, retraité, décédé
Retraité Retraité, décédé

TaBLE 9 — Transitions possibles entre catégories d’une année a 1’ autre
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Nous allons a présent déterminer, pour chaque age et chaque année, I’effectif des
individus appartenant a chacune des catégories définies précédemment.
Afin de formaliser ces calculs, nous introduisons ci-apres les notations utilisées dans
la suite de cette section :

— Cot(z,t) : Nombre de cotisants d’4dge x a I’année ¢.

— Nv(z,t) : Nombre de nouveaux adhérents d’age x a I’année ¢.

— Dor(z,t) : Nombre d’affiliés dormants (inactifs) d’age x a 1’année t.

— Ret(z,t) : Nombre de retraités d’age = a I’année ¢.

— Décés(x,t) : Nombre d’individus décédés a I’dge = au cours de 1’année t.

— (), : Probabilité de déces a I’age .

— Big() : Probabilité pour un cotisant d’age x de liquider ses droits a la retraite

I’année prochaine.

Rig(7) = 159
— Pgor(z, 1) : Probabilité pour un cotisant d’age x a I’année ¢ de passer a 1’état
dormant.
— Pret(, t) : Probabilité pour un affilié dormant d’age = a1’année ¢ de réintégrer
I’état cotisant.

Effectif des cotisants :

L’évolution de I’effectif des cotisants suit la relation générale suivante :
Cot(z + 1,t + 1) = Cot(z, t) + Entrées(z, t) — Sorties(z, t)

L’effectif initial des cotisants pour une cohorte d’age x a I’année ¢ = 0 correspond

au nombre de nouveaux entrants dans le régime :

Cot(z,0) = Nv(z,0)
Pour les années suivantes, 1’effectif des cotisants est défini comme suit :

Cot(z + 1,t + 1) =Nv(z + 1,¢ + 1) + Cot(z,%) - (1 = Qz) - (1 — Pau(z,1)) - (1 — Pig())
+ DOI‘(&,“.}!{} . {1 - QT} ' {1 - JP]'Lq(:r” " Pret(m1t)
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Effectif des dormants :
L’ effectif des individus dans 1’état de dormant a I’instant initial est nul :

Dor(z,0) =0

Le nombre de dormants de la cohorte d’age (x + 1) a I’année, (¢ + 1) évolue selon

la relation suivante :

Dor(z +1,t + 1) = Dor(z,t) - (1 — Q) - (1 — Bet(, 1)) - (1 — Rig(x))
+Cot(z,t) - (1 = Q) - (1 = Rig(x)) - Praal®, 1)

Effectif des retraités :

Le nombre de retraités a la date (z, t) est donné par la relation suivante :
Ret(x + 1,t + 1) = Ret(z,t) - (1 — Q)
+Cot(z,t) - (1 = Qu) - (1 = Faor(2,1)) - Plig()
1 Dor(z, 1) - (1 - Q) - (1 = Pra(a, 1)) - Pig(x)
Effectif des décédés :

Le nombre de déces al’age x au cours de I’année ¢ est donné par la formule suivante :

Déces(z,t) = Q. - (Cot(x,t) + Dor(z,t) + Ret(z, 1))

Résultats des projections démographiques

Nous évaluerons les projections de chaque classe d’adhérents selon les deux scéna-

rios établies auparavant.
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Scénario optimiste :
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FIGURE 35 — Projections démographiques selon le scénario optimiste

Dans ce scénario, I’effectif des cotisants connait une croissance soutenue jusqu’a
atteindre un pic d’environ 27000 individus vers la 35¢me année. Cette progression
reflete une dynamique démographique favorable, portée par une entrée régulicre de
nouveaux adhérents et une stabilité des carrieres. LLe nombre de retraités augmente
plus lentement, atteignant environ 16000 en fin des projections, ce qui traduit un
bon équilibre entre les flux entrants et sortants. Les déces restent faibles, n’excédant
pas 2000 individus au maximum, ce qui est cohérent avec un profil d’adhérents
relativement jeune. Quant aux dormants, leur nombre reste contenu autour de 2500,

suggérant une faible accumulation de droits non liquidés.
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Scénario pessimiste :
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FiGure 36 — Projections démographiques selon le scénario pessimiste

Ce graphique illustre I’évolution projetée des différents statuts des assurés au sein
du régime : cotisants, retraités, décédés et dormants, sur un horizon de 50 ans selon
le scénario pessimiste. On observe dans un premier temps une croissance soute-
nue du nombre de cotisants, suivie d’un plafonnement, puis d’un déclin progressif.
Parallelement, le nombre de retraités augmente continuellement, dépassant progres-
sivement les cotisants vers la fin de 1’horizon, traduisant un vieillissement de la
population assurée.

Dans le cadre d’un régime en capitalisation, cette dynamique démographique n’a
pas d’incidence immédiate sur la capacité de financement, dans la mesure ou les
prestations sont couvertes par 1’épargne individuelle accumulée. Toutefois, la dimi-
nution du flux de cotisants actifs compromet indirectement la capacité du régime a
se renouveler et a générer des excédents structurels nécessaires au maintien de la

solvabilité collective.

6.2. Projections financieres :

Dans cette partie, nous présentons les projections financieres du régime, en com-
plément des projections démographiques exposées précédemment, afin d’évaluer sa
viabilité a long terme. Cette analyse suit la méme démarche que celle adoptée dans
le cadre du modele par points.

Les projections financieres permettent d’étudier I’évolution attendue des cotisations,
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des rendements et des prestations, ainsi que la capacité du régime a maintenir son
équilibre financier dans le temps. Elles ont également pour objectif de vérifier si le
régime est en mesure d’honorer I’engagement d’un taux de remplacement garanti
(TMG) envers les affiliés.

[’ensemble de cette analyse repose sur un jeu d’hypotheses financieres présentées

ci-apres.

Hypotheses Financieres :

Les projections financieres du régime de retraite par capitalisation reposent sur
un ensemble d’hypotheses qui influencent directement la valorisation des droits
individuels, la constitution des provisions mathématiques et 1’évaluation de la sou-
tenabilité a long terme du systeme. Ces hypotheses sont formulées conformément
aux principes actuariels et aux exigences réglementaires en vigueur dans la zone
CIMA.

Frais de gestion

Les frais de gestion correspondent aux charges récurrentes supportées par le régime
pour assurer la gestion administrative, comptable et financiere des droits. En pratique
actuarielle, ces frais sont prélevés annuellement sur la provision mathématique, ré-
duisant ainsi le rendement net percu par les affiliés. Dans le cadre de ces projections,

un taux de frais de gestion égal a 1 % de la provision mathématique a été retenu.

Frais d’acquisition

Les frais d’acquisition désignent les prélevements effectués lors de chaque versement
de cotisation, avant que les montants ne soient investis. Ces frais servent a couvrir
les cofits d’entrée dans le régime, incluant les frais administratifs initiaux et, le cas
échéant, les frais de distribution. Pour les besoins de ce modele, les frais d’acquisition

sont fixés a 2,3 % du montant de chaque cotisation versée.

Frais sur encours

Les frais sur encours peuvent €tre appliqués lors de la liquidation des droits, c’est-

a-dire au moment du versement des prestations. Afin d’assurer une restitution totale
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des droits accumulés et de ne pas pénaliser les affiliés a la sortie, aucun frais de ce

type n’est appliqué dans ce modele. Le taux est donc fixé a 0 %.

Taux technique

Le taux technique est un parametre actuariel fondamental utilisé pour actualiser
les engagements futurs du régime, notamment lors du calcul des rentes viageres.
Il représente un rendement garanti, fixé par la réglementation. Conformément aux
dispositions du Code des assurances de la zone CIMA, le taux technique retenu pour

les présentes projections est de 3,5 %.

La participation aux bénéfices

La participation aux bénéfices correspond a la fraction des résultats techniques et
financiers qui doit étre redistribuée aux assurés. Le Code des assurances de la zone
CIMA impose une dotation minimale de 85 % a cette provision. Toutefois, dans le
cadre des projections présentées, les bénéfices ne sont pas intégrés dans les calculs.
Cette hypothese permet d’adopter une approche prudente fondée uniquement sur les

parametres garantis.

Montants de cotisation par tranche d’age

Les montants de cotisation retenus dans le cadre des projections ont été estimés a
partir des données recueillies lors de I’enquéte. Pour chaque tranche de cotisation
proposée, la valeur moyenne a été utilis€ée comme approximation du montant ef-
fectivement cotisé par les individus appartenant a cette tranche. Ainsi, pour chaque
groupe d’age, le montant moyen de cotisation a été calculé comme la moyenne
pondérée des milieux de tranches, en fonction de la proportion de répondants dans
chaque catégorie.

Par simplification, il a été supposé que tous les individus appartenant a une méme
tranche d’age cotisent au méme montant moyen, indépendamment de leur situation
individuelle. Cette hypothese permet d’introduire une structure de cotisation réaliste
sans complexifier excessivement la modélisation.

En outre, il est admis que ce montant de cotisation peut évoluer d’une année a I’autre

au sein de chaque trajectoire individuelle, afin de refléter une certaine variabilité ou
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progression au fil de la carriere. Toutefois, dans le modele actuel, cette évolution
n’est pas individualisée mais intégrée de maniere moyenne dans les hypotheses

dynamiques.

Versements libres

Dans le cadre des présentes projections, les versements libres ne sont pas pris en
compte. Cette exclusion repose sur deux considérations principales. D’une part, il
n’existe actuellement aucune base de données historique permettant d’estimer de
maniere fiable la fréquence, le montant ou le comportement des assurés en maticre
de versements libres. D’ autre part, I’objectif de notre outil de projection est d’évaluer
la viabilité et la performance du régime sur la base de ses parametres structurels,
indépendamment de comportements individuels exceptionnels ou aléatoires. Cette
hypothese constitue donc un choix de prudence méthodologique, visant a isoler les
effets des cotisations régulieres et des mécanismes garantis du régime dans 1’analyse

actuarielle.

Notations utilisées :

Avant de procéder aux projections financieres, il est nécessaire de définir I’ensemble
des notations et symboles utilisés dans le modele.

— CT(x,t) : Cotisation versée par un individu d’age = a I’année .

— PM(x,t) : Provision mathématique constituée a 1’dge = pour ’année t.

— PD(x,t) : Prestation versée en cas de déces d’un affilié d’dge = durant

I’année ¢.

— PR(x,t) : Prestation de retraite versée a un individu d’age = a I’année ¢.

— ¢ : Taux technique.

— fg : Frais de gestion, exprimé en pourcentage de la provision mathématique.

— facq : Frais d’acquisition, exprimé en pourcentage des cotisations versées.
Ces notations serviront de base a I’ensemble des équations de projection financiere

développées dans les sections suivantes.
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Projection des cotisations :

La projection des cotisations vise a estimer, pour chaque année de projection, le
volume total des contributions versées par les affiliés en fonction de leur age et des
modalités de cotisation disponibles dans le régime.

Le régime propose cing montants forfaitaires de cotisation, notés C'F;}, que les
affiliés peuvent choisir librement. Pour chaque année ¢, la cotisation globale pour

les individus d’age x est modélisée par la formule suivante :

5
CT(x,t) =) cot(z,t) - a; - CF;
i=1

Avec :
CT(x,t) :Cotisation totale projetée pour les individus d’age = a I’année ¢,
cot(xz,t) : Nombre de cotisants d’age = a I’année ¢,

«; : Proportion des cotisants ayant choisi le montant forfaitaire C'F;,

C'F; : Montant forfaitaire de cotisation proposé par le régime.

Résultats des projections des cotisations :
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FIGURE 37 — Projections des cotisations

On observe dans les deux scénarios une croissance progressive des cotisations
au cours des premieres années, portée par 1’élargissement de la population active
affiliée, ainsi que par la progression potentielle des montants forfaitaires choisis.
Le scénario optimiste, fond€é sur des hypotheses favorables présente une dynamique

plus soutenue, avec un pic atteint autour de 1I’année 38. Le scénario pessimiste, quant
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a lui, atteint un maximum plus modéré et plus tot. La phase de décroissance observée
en fin de période reflete la diminution progressive de la population cotisante, liée

aux départs a la retraite.

Projection de la provision mathématique :

Dans notre modele, les provisions sont évaluées a la date du 31 décembre de chaque
année de projection. Le calcul de la provision mathématique se distingue selon deux
situations :

Cas 1 : Premiere année de projection (t = 0) :

Pour la premiere année, les provisions mathématiques sont calculées a partir des
cotisations brutes versées, nettes des frais d’acquisition et de gestion. La formule est

la suivante :

55
PM(2,0) = > cot(x,0) - (1+) - (1= fug) - (1= fy)
x=18
Cas 2 : Années suivantes (¢ > 0) :
A partir de la deuxieéme année, la provision mathématique tient compte de la pro-
vision accumulée I’année précédente, des prestations de déces versées durant I’an-
née,des nouvelles cotisations, des frais appliqués, et du rendement technique. Elle

évolue selon la formule suivante :
PM(x+1,t+1) =[PM(x,t) — PD(x,t) — PR(x,t)
+CT (x4 1,t+1) - (1 = facg)] - (1 = fy) - (1 +1)

Résultats des projections des cotisations :
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Ficure 38 — Projections de la provision mathématique

On constate que dans les deux cas, la provision croit fortement au cours des premieres
décennies, traduisant la phase d’accumulation ot les cotisations dépassent largement
les prestations. Le scénario optimiste, conduit a un pic de provision plus élevé et
plus tardif (vers I’année 40), tandis que le scénario pessimiste atteint un maximum
plus tot (autour de I’année 37) et de moindre ampleur. Au-dela de ces pics, la
réserve commence a décroitre, illustrant la phase de décapitalisation liée a 1a montée
en charge des prestations de retraite. Cette dynamique met en évidence le cycle
de vie classique d’un régime par capitalisation et la sensibilité de son équilibre
financier aux parametres techniques. Le maintien d’une provision positive jusqu’a la
fin de la période projetée dans les deux scénarios témoigne toutefois d’une certaine
robustesse du régime, sous réserve d’une gestion prudente et adaptée aux conditions

économiques futures.

Prestation de déces

Le régime prévoit le versement d’une prestation en cas de déces de I’adhérent avant
I’age 1€gal de départ a la retraite, fixé a 60 ans. Cette prestation correspond au capital
accumulé par I’'individu au moment du déces et est versée aux ayants droit a la fin de
I’année du déces. La prestation de déces a 1’age x durant I’année ¢, notée PD(x,t),

est déterminée par la formule suivante :

PD(z,t) =Q, - PM(x,t)
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Prestation de retraite

A T’age de la retraite, fixé 2 60 ans dans le cadre du régime, les affiliés peuvent
liquider leur capital accumulé sous forme de rente certaine versée sur une période
de 10 ans. Le montant annuel de la prestation de retraite, notée PR(x,t), est calculé

chaque fin d’année selon la formule suivante :

PM(x,t)

PR(z,t) = Pig(z,1t) - -
x:10

La valeur de a,.75 est donnée par :

9 1 k 9
aaxia = :g:: (:1 %_i:> = Uk

Cette formule correspond a une rente certaine, versée pendant 10 années, sans prise
en compte de la probabilité de survie. En effet, comme la rente est réversible sur
une durée déterminée, elle est versée indépendamment de la survie du bénéficiaire
principal, ce qui justifie ’absence de pondération par la probabilité de vie.

Ce choix permet de simplifier le calcul tout en reflétant une hypothese prudente et
protectrice pour 1’assuré et ses ayants droit.

Résultats des projections des prestations :
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FiGURE 39 — Projections des prestations servies par le régime

[’ évolution projetée du montant total des prestations versées par le régime, incluant
a la fois les prestations de déces et les rentes de retraite est caractérisée par une

croissance progressive et accélérée des prestations a partir de la 20 année, traduisant
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I’entrée progressive des premieres générations dans la phase de liquidation des droits.
Le scénario optimiste, associ€ a une capitalisation plus importante et 2 une meilleure
stabilité des cotisations, conduit naturellement a des prestations plus élevées, tandis
que le scénario pessimiste, caractérisé par des droits accumulés moindres, génere un
niveau de prestations plus limité. Dans les deux cas, le volume des prestations atteint
un maximum en fin de période, signe que le régime entre dans sa pleine maturité,
avec une proportion importante de bénéficiaires. Ce résultat met en évidence la
montée en charge progressive du régime et confirme la nécessité d’une accumulation
suffisante de provisions dans les premieres décennies pour absorber 1’augmentation
structurelle des engagements. Il souligne également 1I’importance d’une gestion
prudente du rendement, des frais et du comportement de cotisation, afin d’assurer

la soutenabilité des prestations sur le long terme.

Projection de la réserve :

La réserve du régime correspond au solde net disponible pour couvrir les enga-
gements futurs, apres déduction des prestations versées au cours de I’année. Elle
permet de mesurer a chaque période la capacité du régime a faire face a ses obli-
gations tout en assurant sa viabilité financiere. La réserve nette a I’année ¢ pour les

individus d’4age x est définie par la formule suivante :

Réserve(z,t) = PM(x,t) — PD(x,t) — PR(x,t)

Résultats des projections de la réserve :
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FiGuURE 40 — Projections de la réserve annuelle du régime

On constate que, dans les premieres années, la réserve croit rapidement dans

les deux cas, traduisant 1’effet cumulatif des cotisations et des rendements, combiné
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a un niveau encore modéré de prestations versées. Le scénario optimiste aboutit
a une accumulation plus importante que le scénario pessimiste. Les deux courbes
atteignent un pic : autour de I’année 41 pour le scénario optimiste, et Iégerement plus
tot pour le scénario pessimiste. Au-dela de ce point, la réserve diminue progressive-
ment dans les deux cas, sous I’effet de la montée en charge des prestations de retraite
et de déces. Cette phase de décapitalisation est une caractéristique attendue dans un
régime mature. Le maintien d’une réserve positive jusqu’a la fin de la période pro-
jetée montre néanmoins que le régime, dans les deux configurations, reste solvable
a long terme, a condition que les hypotheses retenues soient respectées et que les

parametres de pilotage (cotisation, age de retraite, frais) soient ajustés si nécessaire.

Conclusion

Les projections réalisées dans ce chapitre confirment que la viabilité d’un régime
de retraite par capitalisation repose essentiellement sur la dynamique des adhésions,
la régularité des cotisations et une gestion prudente des réserves accumulées. Le scé-
nario optimiste met en évidence une phase d’accumulation soutenue, permettant de
constituer une provision mathématique suffisante pour couvrir les engagements fu-
turs, tandis que le scénario pessimiste révele des tensions plus marquées a long terme,
notamment en raison d’un ratio cotisants/retraités défavorable et d’une moindre ca-
pitalisation.

Dans les deux cas, la trajectoire du régime suit une logique classique : accumulation
progressive des actifs au cours des premieres décennies, suivie d’une phase de dé-
capitalisation liée a la montée en charge des prestations. e maintien d’une réserve
positive jusqu’a I’horizon 2075 témoigne toutefois d’une certaine résilience du sys-
teme, sous réserve que les parametres de pilotage soient régulierement réévalués et

ajustés.
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Partie 7 :

Allocation stratégique d’actif

Fondements théoriques de I’allocation optimale

7.1. Le Modele de Markowitz

Le modele proposé par Harry Markowitz en 1954 est considéré comme 1’un des

fondements de la théorie moderne de la gestion de portefeuille. Il repose sur une
idée simple mais puissante : un investisseur rationnel ne cherche pas uniquement a
maximiser le rendement de ses investissements, mais cherche aussi a controler le
risque qu’il prend. Dans ce cadre, le rendement représente ce que 1’on peut espérer
gagner, tandis que le risque est mesuré par la variabilit€ des rendements, souvent
représentée par la variance ou I’écart type.
Ce modele permet de construire ce qu’on appelle un portefeuille efficient. 11 s’agit
d’un portefeuille qui, pour un certain niveau de risque, offre le rendement le plus
élevé possible, ou bien, pour un niveau de rendement donné, minimise le risque.
L’ensemble de ces portefeuilles forme ce qu’on appelle la frontiére efficiente.

Pour construire cette frontiere, on suit généralement les étapes suivantes :

— On fixe un objectif de rendement attendu.

— On recherche ensuite tous les portefeuilles possibles qui atteignent ce rende-

ment tout en ayant le risque le plus faible.

— Parmi eux, on retient celui qui présente le meilleur compromis entre rende-

ment et risque.
En répétant cette démarche pour plusieurs niveaux de rendement, on obtient une série
de portefeuilles optimaux. Ces derniers représentent les meilleurs choix possibles

selon les préférences de I’investisseur.

Rendement et risque d’un portefeuille financier :

Dans le cadre de la théorie de Markowitz, un portefeuille est défini comme une
combinaison linéaire de n actifs financiers, chacun €tant pondéré par une proportion

d’investissement. Soit X = (1,9, ..., 1,)T le vecteur des poids affectés a chaque
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actif, ou x; représente la part du capital investie dans I’actif ¢, avec la contrainte de

pleine allocation suivante :

in:1 soit 17X =1 (1)
=1

Rendement espéré du portefeuille :

Le rendement espéré du portefeuille, noté F (Rp), est défini comme la moyenne

pondérée des rendements espérés individuels :

n
E(R,) = inui =Xy (2)
i=1
ot it = (g, o, . . ., i) T est le vecteur des rendements espérés des actifs com-

posant le portefeuille.

La variance du portefeuille :

La mesure du risque adoptée dans le modele de Markowitz est la variance du
rendement du portefeuille, qui integre a la fois la volatilité des actifs et leurs inter-

dépendances. Elle s’exprime sous la forme quadratique suivante :

Var(R,) = X'¥X 3)

ou X désigne la matrice de covariance des rendements des actifs, dont les éléments

oij = Cov(R;, R;) mesurent les covariances entre paires d’actifs :

2
01 012 -+ O1p
2
021 03 -+ O2p
3=
2
Opl Op2 -+ Oy,

Cette représentation permet de prendre en compte les effets de diversification : en

combinant des actifs peu ou négativement corrélés, il est possible de réduire le risque
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global du portefeuille sans diminuer le rendement espéré.

Ecart-type du portefeuille

L’écart-type du rendement du portefeuille, noté o), est également utilis€ comme

indicateur de risque, car il est exprimé dans les mémes unités que le rendement :
_ T
op = VXIEX 4)

La frontiere efficiente :

La frontiere efficiente constitue I’un des apports majeurs du modele de Markowitz.
Elle correspond a I’ensemble des portefeuilles qui, pour un niveau de risque donné,
offrent le rendement espéré maximal, ou, inversement, qui minimisent le risque pour
un rendement ciblé.

La détermination analytique de cette frontiere repose sur un probléme d’optimisation

quadratique sous contraintes :

min  XTYX sous les contraintes X = Hr (5)
X 17X =1

ou /i, est un niveau cible de rendement espéré.
En résolvant ce probléme pour différentes valeurs de i, on obtient une infinité de
portefeuilles efficients, chacun correspondant 2 un compromis optimal entre risque et
rendement. Ces portefeuilles forment un lieu géométrique dans le plan (0, E(R))),
appel€ frontiere efficiente.
Les portefeuilles situés en deca de cette frontiere sont considérés comme ineffi-
cients, car il existe toujours un portefeuille sur la frontiere présentant un rendement
supérieur pour un risque égal, ou un risque moindre pour un rendement équivalent.
Ainsi, la frontiere efficiente synthétise 1’ensemble des choix rationnels disponibles

pour un investisseur avers au risque.
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Démarche utilisée-Choix des classes d’actifs :
Les Actions :

Dans le cadre de cette étude, I’'indice BRVM Composite est utilisé comme repré-
sentation du marché actions de I’Union Economique et Monétaire Ouest-Africaine
(UEMOA). Cet indice, calculé par la Bourse Régionale des Valeurs Mobilieres
(BRVM), regroupe I’ensemble des sociétés cotées sur le marché principal, ce qui en
fait un indicateur global de la performance boursiere régionale.

Le BRVM Composite est un indice de capitalisation pondéré, reflétant 1’évolution
agrégée des prix des titres cotés. Contrairement a I’indice BRVM 10, qui ne prend
en compte que les dix valeurs les plus liquides, le BRVM Composite offre une vi-
sion plus exhaustive du marché régional en intégrant I’ensemble des actions cotées.
Il constitue ainsi une référence pertinente pour analyser la dynamique générale du

marché actions dans la zone UEMOA.

Dans le cadre de cette analyse, les données mensuelles de I’indice BRVM Composite
ont été utilisées, couvrant une période de Mai 2020 a Mai 2025. Les valeurs
observées correspondent aux cours de cloture mensuels de 1’indice. Ces données
ont permis de calculer les rendements logarithmiques mensuels, utilis€s comme

indicateurs de performance du marché actions.

Calcul du rendement

Le rendement mensuel de I’indice, noté R;, a été calculé selon la formule logarith-

_ (P
R;=1In <Pt1> (6)

— P, : cours de cloture de I’indice a la fin du mois ¢,

mique suivante :

N

ou :

— P, : cours de cl6ture de I’indice a la fin du mois précédent.
L utilisation du logarithme permet une meilleure agrégation temporelle des rende-
ments et rend les propriétés statistiques des séries de rendements plus favorables
a I’analyse économétrique, en particulier dans le cadre de la théorie moderne du

portefeuille.
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Ainsi, I’indice BRVM Composite sert non seulement de proxy pour le marché ré-
gional, mais fournit également une série de rendements exploitable dans le cadre de

la modélisation du portefeuille selon Markowitz.

Statistiques descriptives des rendements

Les principales statistiques descriptives des rendements mensuels sont présentées

dans le tableau ci-dessous :

Statistique Valeur
Nombre d’observations 60
Moyenne 0.013472
Ecart-type 0.033678
Minimum -0.082787
ler quartile (25%) -0.008044
Médiane (50%) 0.015148
3e quartile (75%) 0.036322
Maximum 0.105154

TaBLE 10 — Statistiques descriptives des rendements mensuels du BRVM Composite

[’analyse de ces statistiques montre que le rendement moyen mensuel est positif,
ce qui traduit une tendance haussiere globale de 1’indice sur la période. Toutefois,
la présence d’un écart-type non négligeable (3,36%) révele une volatilit€ modérée,
ce qui implique des fluctuations notables autour de la moyenne. L'asymétrie de
la distribution n’est pas excessive, ce qui suggere une relative symétrie dans la

répartition des rendements mensuels.
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Test de stationnarité des rendements

Afin de vérifier la stationnarité de la série des rendements, un test de Dickey-Fuller

augmenté (ADF) a été appliqué. Les résultats sont résumés dans le tableau suivant :

Indicateur Valeur
Statistique ADF -4.320652
p-value 0.000409
Nombre de retards utilisés 1
Nombre d’observations 58

TaBLE 11 — Résultats du test ADF sur les rendements du BRVM Composite

La p-value étant largement inférieure au seuil conventionnel de 5% , nous rejetons
I’hypothese nulle de présence de racine unitaire. Ainsi, nous concluons que la série

des rendements est stationnaire.

Ce résultat est important car la stationnarité des rendements est une condition né-
cessaire pour I’application de nombreux modeles économétriques, notamment dans
le cadre de la théorie moderne du portefeuille. Elle garantit que les caractéristiques
statistiques des rendements (moyenne, variance) sont constantes dans le temps, ce
qui renforce la robustesse des analyses de risque et de performance effectuées sur

cette série.

Evolution des rendements mensuels

La figure suivante illustre 1’évolution des rendements logarithmiques mensuels
de I’indice BRVM Composite entre mai 2020 et mai 2025. Cette courbe permet de

visualiser la dynamique du marché sur la période étudiée.
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Rendement logarithmique mensuel des actions

0.100 A

0.075 A

0.050 A

0.025 4

0.000 4

Rendement

-0.025

—0.050 ~

—-0.075 A

2021 2022 2023 2024 2025
Date

FIGURE 41 — Rendement logarithmique mensuel du BRVM Composite (mai 2020 —
mai 2025)

L’analyse graphique des rendements de 1I’indice BRVM Composite met en évidence
une variabilité notable autour d’une moyenne relativement stable, caractéristique des
séries financieres stationnaires. Bien que I’on observe des épisodes ponctuels de forte
volatilité, aucune tendance marquée ni structure cyclique apparente ne se dégage.
Cette dynamique aléatoire est cohérente avec les résultats du test de stationnarité

ADF, qui confirment que la série est stationnaire

Les Obligations :

En I’absence de marché obligataire secondaire actif, une courbe des taux fournie
par la BCEAO est exploitée pour construire une obligation a 10 ans. Le taux annuel

interpol€ est converti en taux mensuel :
1/12
T'mois = (1 + Tannuel) 12 _ 1 (7)

Cette transformation permet de passer d’un taux nominal annuel a un taux équivalent
mensuel, en tenant compte de la capitalisation. Les taux zéro coupon représentent
les rendements actuariels de titres a paiement unique, c’est-a-dire sans versement
de coupons intermédiaires. A partir de ces taux, il est possible de déterminer le prix

implicite d’un titre z€ro coupon de maturit€ n par la formule suivante :
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1
P = )
L)

ot 2" est le taux zéro coupon de maturité n observé 2 la date ¢, et 2" est le prix

correspondant. En supposant la vente du titre a la date suivante avec une nouvelle
(n—1)

courbe z,,; ’, le rendement réalis€ peut €tre approximé par :
. P(”_l)
R = 1 ©)
B,

Cette approche suppose que I’investisseur revend chaque mois son titre zéro coupon
avec une maturité réduite d’un mois, ce qui permet d’approcher le rendement réalisé
a travers la courbe.Dans notre cas, nous utilisons les taux zéro coupon disponibles
comme proxy des rendements espérés. Pour cette étude, différentes maturités ont été
retenues, chacune correspondant a un actif obligataire distinct. Ces actifs sont ensuite
intégrés dans la matrice de variance-covariance du portefeuille, aux cotés des actions.
Les obligations se caractérisent par une volatilité généralement inférieure a celle des
actions, et leur faible corrélation avec ces dernieres favorise la diversification.

Ainsi, I'utilisation de la courbe des taux zéro coupon permet de représenter la
composante obligataire dans le modele de Markowitz, et de renforcer la robustesse

de I’allocation d’actifs fondée sur le compromis rendement-risque.

L’immobilier :

A défaut d’un indice immobilier régional, un rendement mensuel hypothétique
constant (0.8% par mois) est retenu, basé sur les revenus locatifs nets et la valorisation

du capital observés dans la sous-région.

Estimation des parametres :

— Les rendements moyens sont estimés a partir des sé€ries temporelles.
— Lamatrice de covariance X est calculée sur la base des rendements mensuels,
avec un ajustement manuel pour I’immobilier (volatilité faible et corrélation

modérée).
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Optimisation :

L'objectif est de maximiser le ratio de Sharpe du portefeuille :

S = (10)

avec Ry le taux sans risque mensuel dérivé de la courbe des taux a 10 ans.

Cette optimisation est réalisée sous contraintes :

— Somme des poidsa l:> z; =1

— Poids bornés : Selon la réglementation de la zone CIMA, chaque classe
d’actif est limitée par une borne : actions < 40%, obligations € [15%, 50%),
immobilier < 40%

7.2. Résultats de ’allocation :

Frontiere efficiente - Markowitz

0.115 Frontiére efficiente
® Portefeuille optimal

0.110

0.105 A

@e—— Optimal
0.100 A .

Rendement annuel

0.095 -

0.090 4

T T T T T
0.025 0.030 0.035 0.040 0.045
Volatilité annuelle

Ficure 42 — Frontiere efficiente
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ALLOCATION OPTIMALE

Actions : 21.78%
Obligations : 38.38%
Immobilisr : 48.88%

Rendement annuel 1 18.088%
Volatilité annuelle : 3.18%
Ratio de Sharpe 1 B8.27

FIGURE 43 — Portefeuille optimal

Interprétation des résultats :

[’ analyse de la frontiere efficiente selon I’approche de Markowitz permet d’iden-
tifier une allocation optimale des actifs, visant a maximiser le ratio de Sharpe, indica-
teur clé de la performance ajustée du risque. Le portefeuille optimal ainsi déterminé
affiche une composition équilibrée : 21,70% en actions, 38,30% en obligations et
40,00% en immobilier. Cette structure permet d’atteindre un rendement annuel es-
péré de 10,08% pour une volatilité annuelle de 3,18%, soit un ratio de Sharpe de
0,27. Bien que ce ratio reste modeste au regard des standards des investisseurs a la
recherche de rendements élevés, il demeure cohérent avec les exigences de prudence
propres a un régime de retraite par capitalisation. La pondération significative accor-
dée a I’'immobilier et aux obligations traduit une orientation conservatrice, orientée
vers la préservation du capital et la stabilit€ des flux, tandis que la part allouée aux
actions introduit un potentiel de performance a moyen et long terme. Cette alloca-
tion se situe sur la frontiere efficiente, garantissant ainsi une combinaison optimale
entre rendement espéré et risque supporté, dans le respect des contraintes de gestion

prudentielle et des objectifs de soutenabilité financiere du régime
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Conclusion générale :

Ce projet de fin d’études avait pour objectif la conception et le pilotage d’un ré-
gime de prévoyance sociale géré en capitalisation, destiné aux professions libérales
dans la zone CIMA. En s’appuyant sur des références internationales et une analyse
approfondie du contexte régional, une solution adaptée et soutenable a été proposée,
répondant aux enjeux de couverture sociale dans un environnement ot la protection
publique reste limitée.

L’approche actuarielle adoptée, basée notamment sur les modeles de Lee-Carter et
Makeham, a permis d’élaborer une table de mortalité prospective cohérente avec
les spécificités démographiques locales. Cette modélisation a servi de socle a I’es-
timation rigoureuse des engagements futurs du régime, garantissant une évaluation
prudente et réaliste. Par ailleurs, un pilotage du régime a €t€ mis en ceuvre a travers
des projections démographiques et financieres, afin de vérifier sa viabilité a long
terme. Ce pilotage permet de s’assurer que le régime est en mesure d’honorer ses
engagements, notamment le Taux Minimum Garanti envers les adhérents, tout en
maintenant un équilibre technique et économique. Sur le plan financier, la soutenabi-
lit€ du régime a €té renforcée par une stratégie d’allocation d’actifs optimisée selon
le modele de Markowitz. En combinant actions, obligations issues de la courbe des
taux zéro coupon et actifs immobiliers a rendement locatif, I’allocation obtenue vise
un équilibre optimal entre rendement, risque et respect des contraintes prudentielles
propres a la zone CIMA. Ce travail met ainsi en lumiere la faisabilit€ d’un régime de
retraite autonome, techniquement solide, conforme aux exigences réglementaires, et
adapté aux réalit€s économiques et sociales locales. Des perspectives de développe-
ment pourraient inclure la mise en place d’'une modélisation ALM (Asset-Liability
Management), afin d’optimiser la gestion conjointe des actifs et des engagements du

régime dans un cadre dynamique.
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9. Annexes

Annexe 1 : Test ADF (Augmented Dickey-Fuller)

Le test ADF permet de détecter la présence d’une racine unitaire dans une série

temporelle. Une telle racine suggere que la série est non stationnaire.

Modeéle du test

Le test est basé sur 1I’équation suivante :

p
Ay = a+ Bt + vy + Z 0iAY—; + &
i=1

— 1 est la série temporelle étudiée,

— A représente ’opérateur de différence premiere (Ay; = v — yr—1),
— t est la variable de temps,

— « est une constante (c’est le drift),

— [ est le coefficient de la tendance linéaire,

— 7 est le parametre testé,

— 0; sont les coefficients des termes de retard différenciés,

— ¢&; est le terme d’erreur aléatoire.

Hypotheses du test

Les hypotheses testées sont les suivantes :
— Hj : La série possede une racine unitaire,

— H, : La série est stationnaire.

Procédure du test

Voici les principales étapes pour appliquer le test ADF :

1. Choisir la forme de la régression.

2. Estimer le modele via une régression linéaire.
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3. Extraire la statistique de test associ€e au coeflicient .

4. Comparer cette statistique aux valeurs critiques. Si elle est inférieure au seuil

critique, on rejette H et on conclut a la stationnarité de la série.

Annexe 2 : Test KPSS (Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin)

Le test KPSS est utilisé pour vérifier si une série temporelle est stationnaire autour

de sa moyenne ou autour d’une tendance.

Modeéle du test

Le modele utilisé pour le test KPSS est généralement formulé comme suit :

Yye =1+ avec 1y = p+ 0t + wy

— 1 est la série temporelle analysée,

— 7 est la tendance déterministe composée d’une constante p, d’un terme
linéaire dt et d’un processus stochastique uy,

— &4 est un bruit blanc,

— uy est supposé€ suivre une marche aléatoire sous 1’hypothese alternative.

Hypotheses du test

Les hypotheses du test KPSS sont inverses de celles du test ADF :
— Hj : La série est stationnaire (autour de la moyenne ou d’une tendance),

— H; : La série n’est pas stationnaire (elle suit un processus a racine unitaire).

Procédure du test

Le test KPSS se déroule selon les étapes suivantes :
1. Estimer le modele sous 1’hypothese de stationnarité.
2. Calculer la statistique KPSS a partir des résidus du modele.

3. Comparer cette statistique aux valeurs critiques tabulées.
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4. Si la statistique dépasse la valeur critique, on rejette I’hypotheése nulle de

stationnarité.

Le test KPSS, utilisé en complément du test ADF, permet ainsi de renforcer 1’analyse

de stationnarité en confrontant deux hypotheses nulles opposées.

Annexe 3 : Outil des projections

Loutil présenté dans cette annexe a ét€ développé sous Microsoft Excel avec
une structure paramétrable. Il a pour objectif de réaliser a la fois des projections
démographiques et financieres dans le cadre du pilotage du régime en question.
L’ensemble du fichier est organisé en 18 feuilles de calcul, regroupant les hypo-
theses de travail, les résultats détaillés des projections, les parametres techniques,
les bilans actuariels ainsi que les tableaux de suivi financier. Ces différentes feuilles
interagissent de maniere cohérente pour assurer une modélisation dynamique et
flexible du régime.

L’outil permet notamment de projeter 1’évolution d’une population composée a la
fois de fonctionnaires et de professions libérales. Toutefois, dans le cadre de cette
étude, seuls les résultats relatifs aux professions libérales seront présentés, ces der-
niers constituant le cceur du sujet traité.

Les figures suivantes illustrent quelques extraits significatifs de 1’outil, en lien avec

les professions libérales.

Ficure 44 — Formulation des scénarios de projection.
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Professions libérales
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FIGURE 45 — Projection des nouveaux entrants.
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FiGure 46 — Répartition des nouveaux entrants par age

Professions libérales
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FiGUrE 47 — Projection des cotisants
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Ficure 48 — Répartition des cotisations par age

Professions libérales
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Ficure 50 — Projection de la provision mathématique

Professions libérales

Scénario Optimiste

83166053

2025
0

Terme tachnique
Année

Renie annuelle fotale
arie Pessimiste

2034
52486787

2035
75932641

2026 2
0 33866072

2030 2031 2032
0 8216682 19313142

8,3166053

2025

Terme technique
Année
Rente annuelle totale

2030 2031 2032 2

2027
0

31375132 45159239

Ficure 51 — Projection de la rente
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