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RESUME. - Le plan de retraite type a allocation d6termin6es 
fournit des incitations substantielles a la retraite anticipee, souvent 
des l'age de 55 ans. De plus, ces dernieres annees, beaucoup de 
societes ont propose des plans a << fenetre ?) fournissant des incita 
tions supplementaires a la retraite. Ces plans a fenetre procurent 
des primes speciales a un groupe specifique de travailleurs - 
souvent determine par l'age, la cat6gorie socio-professionnelle ou 

meme une subdivision a l'interieur de 1'entreprise - si ces tra 
vailleurs prennent leur retraite avant une date pr6cise, typiquement 
un an ou moins. Ce papier presente une estimation des effets de 
retraite de tels plans a fenetre, bas6e sur la connaissance d'une 
grosse entreprise Fortune 500. 

Windows and Retirement 

ABSTRACT. - The typical defined benefit pension plan provides 
substantial incentives to retire early, often as young as 55. In 
addition, in recent years many firms have offered "window" plans 
that provide further incentives to retire. Window plans provide 
special bonuses to a specific group of workers-often defined by 
age, occupational group, or even a division within the firm - if the 

worker retires within a specified period of time, typically a year or 
less. This paper presents estimates of the retirement effects of 
such window plans, based on the experience of a large Fortune 500 
firm. 
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1 Introduction 

Le plan de retraite type a' allocations determinees fournit des incitations 

substantielles 'a la retraite anticipee, souvent des l'age de 55 ans. De plus, 
ces dernieres annees, beaucoup de societes ont propose des plans a << fenetre >> 

fournissant des incitations supplementaires 'a la retraite. Ces plans 'a fenetre 
procurent des primes speciales 'a un groupe specifique de travailleurs - 

souvent determine par l'age, la categorie socio-professionnelle ou meme une 

subdivision 'a l'interieur de l'entreprise - si ces travailleurs prennent leur 

retraite avant une date precise, typiquement distante d'un an ou moins. Ce 

papier presente une estimation des effets de retraite de tels plans 'a fenetre, 

basee sur la connaissance d'une grosse entreprise Fortune 500. Les estima 
teurs sont obtenus 'a partir du modele developpe dans des travaux anterieurs 

(STOCK et WISE [1990 a, 1990 b]. 

Environ 50 % des travailleurs aux Etats-Unis disposent de plans de retraite 

de leur societe. Parmi eux 75 % approximativement sont couverts par les 
plans 'a allocations determinees. 1 Les effets incitatifs de tels plans ont ete 

soulignes dans plusieurs etudes recentes. BULOW [1981] a decrit l'accumula 
tion des primes avec de tels plans et LAZEAR [1983] a souligne le role 
potentiel des dispositions des plans dans l'incitation 'a la retraite anticipee, 
comme substitut 'a la retraite obligatoire. Les effets incitatifs importants de 
tels plans ont ete soulignes tres recemment par KOTLIKOFF et WISE [1985, 
1987, 1989], qui ont recense les incitations d'environ 2500 plans couverts 
par le << Bureau of Labor Statistics Level of Benefits Survey >>, et ont examine 
de facon tres detaillee les effets des dispositions de la meme societe Fortune 
500 dont les donnees sont utilisees dans ce papier. 2 Ce travail demontre 
que le plan type fournit un gain substantiel a rester dans l'entreprise jusqu'a 
un certain age, souvent le premier age de retraite, et ensuite une incitation 
consequente a quitter la societe, souvent des l'age de 55 ans. Presque tous 
les plans incorporent une penalite importante pour le travail au-dela de 65 
ans. Le gain en salaire retire d'une annee supplementaire de travail est 

souvent contrebalance pour une large part par une perte dans la valeur 
presente de la pension future. 

1. Les autres travailleurs sont couverts par des plans a contributions determinees. Pour de 

tels plans l'allocation de retraite est d6terminee a partir des contributions aux fonds de 

retraite de l'entreprise qui sont en fait definis par un pourcentage sur les salaires. De tels 

plans n'ont aucun des effets incitatifs des plans a allocations d6termin6es, analys6s 

ci-apr6s. 

2. FIELDS et MITCHELL [1982] considerent egalement les effets incitatifs des plans. HOGARTH 
[1988] analyse l'acceptation d'un supplement pour retraite anticipee. Les premieres analyses 

des retraites de societes sont presentees dans BURKHAUSER [1979]. 
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Le champ couvert par les plans de retraite des soci&tes s'est rapidement 

etendu 'a la fin des annees quarante et au cours des ann6es cinquante. Apres 
la legislation de 1942 les cotisations aux caisses de retraites sont devenues 

deductibles des imp6ts. Bien que la couverture totale n'ait guere change ces 
dernieres annees, la proportion de travailleurs partant a la retraite avec un 
plan de la societe est toujours en augmentation. La croissance rapide de la 

couverture des plans de retraite s'est accompagnee d'une baisse spectaculaire 
de la contribution des agents les plus ages 'a la force de travail, comme le 

montrent les donnees suivantes pour les hommes: 

Age 

Ann&e 50-54 55-59 60-64 65 + 

1971.... 92.8 88.8 74.1 25.5 
1986.... 88.9 79.0 54.9 17.5 

La juxtaposition de ces deux tendances suggere que les effets quantitatifs 
sur la retraite des dispositions des plans ont pu etre substantiels. Nos 

travaux precedents sont un essai d'obtention de tels estimateurs. Cet article 

poursuit ce travail, avec une attention speciale aux effets des plans 'a 

fenetre. Les donnees de la societe permettent aussi d'obtenir une verification 

informelle de la validite du modele en termes de prediction, par comparaison 

de nos previsions et des taux reels de retraite avec le plan a fenetre de la 
societe. Les estimations dans nos precedents papiers etaient basees sur les 
vendeurs; ici elles le sont sur les employes de bureau. 

Nos articles anterieurs ont montre qu'augmenter le premier age de retraite 
de 55 a' 60 ans par exemple, ferait croitre de 40 % la proportion d'agents 
employes de la societe a 50 ans et qui le seraient toujours a 60. Nous avons 

montre egalement que des changements dans les dispositions de Securite 
Sociale auraient des effets limites sur les taux de retraite dans cette societe, 
principalement parce que la plupart des employes de la firme ont pris leur 
retraite avant les ages les plus bas et normaux de retraite pour la Securite 

sociale, 62 et 65 ans respectivement. Ce papier confirme l'effet considerable 
des dispositions de retraite anticipee. Il souligne le fait que des plans speciaux 
a fenetre peuvent avoir un effet d'importance comparable, augmentant 

considerablement les taux de retraite anticipee. 

Une breve description du plan de la societe, empruntee largement a STOCK 
et WISE [1990a], est presentee dans la section 2. Le modele est resume dans 
la section 3. Les estimations de parametres et simulations pour les hommes 
sont discutees dans la section 4. La section 5 presente tres succintement les 

principales conclusions. 
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2 Le plan de la societe 

L'etude est basee sur une population d'employes de bureau, ages d'au 

moins 50 ans et employes depuis trois ans au moins. 3 Pour comprendre 

l'effet des dispositions du plan de retraite, la figure 1 montre l'indemnite 

future esperee d'une personne de notre echantillon, agee de 50 ans et 

employee de la societe depuis 20 ans. 4 Il est important de considerer 

l'indemnite totale, incluant les salaires, l'accumulation des allocations de 
retraite et celle des indemnites de Securite Sociale. En guise d'indemnite 

pour le travail d'une annee supplementaire 1employe recoit un salaire. 11 

re9oit aussi une retribution sous forme d'allocations de retraite futures. La 
retribution annuelle sous cette forme est la variation dans la valeur presente 

des indemnites de retraite futur-es, due au travail additionnel d'une annee. 

Cette variation est comparable au salaire. L'accumulation des indemnites 

de Securite Sociale peut etre calculee de maniere similaire, et est egalement 

comparable au salaire. La figure 1 montre la valeur presente a l'age de 50 

ans de l'indemnite future esperee sous chacune des trois formes. La courbe 

appelee < salaires >> represente les salaires cumules par age de retraite. 5 Par 

exemple, si la personne prenait sa retraite 'a 62 ans, la valeur de ses salaires 

cumules entre 50 et 62 ans, rapportes en dollars constants de l'annee de ses 

50 ans, serait d'environ 126000$. La pente de la courbe de salaires corres 

pond aux salaires annuels en dollars de l'annee des 50 ans. 

La courbe en continu montre l'evolution de la retraite de la societe 

cumulee avec les indemnites de Securite Sociale, toujours en dollars de 

l'ann&e des 50 ans. La forme de cette courbe est determinee principalement 

par les dispositions du plan de retraite. En particulier, l'age normal de 

retraite est 65 ans et le premier age de retraite 55 ans. Les droits intervien 

nent au bout de dix ans de service. Les indemnites normales de retraite a 

65 ans sont determinees par le salaire final multiplie par le nombre d'annees 

de service, multiplie par un facteur constant. Les dispositions additionnelles 

les plus importantes - celles qui determinent la forme de la courbe de la 

figure 1 - sont decrites ici. 6 La valeur presente des pensions de retraite 

augmente entre 50 et 54 ans 'a cause des annees de service, et peut-etre 'a 

cause de l'augmentation du salaire. Par exem-ple un employe pourrait quitter 

la societe 'a 53 ans. S'il le faisait, et s'il avait droit au plan de retraite de la 

3. Le critere d'etre employe depuis trois ans facilite la pr&vision des salaires futurs sur une 

base individuelle. 
4. Par commodite, on a suppose un taux d'escompte reel a 5 % et pas d'inflation. Dans le 

modele empirique estime, le taux d'escompte est estime et le taux d'inflation est suppose 

egal a 5 %. 

5. Depart de l'entreprise serait une meilleure denomination que retraite, car pour certains 

employes l'alternative a la poursuite du travail dans la societe est la recherche d'un autre 

emploi plut6t que la retraite. 
6. Des d6tails supplementaires sur les dispositions du plan sont presentees dans KOTLIKOFF et 

WISE [1987]. 
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FIGURE 1 

Salaires et revenus de retraite par age de retraite. 

societe - ce qui est le cas apres dix ans de service - il aurait droit 'a la 

pension de retraite normale 'a l'age de 65 ans, sur la base de ses annees de 

service et salaires en dollars courants de l'annee de ses 53 ans. I1 pourrait 

commencer a recevoir des indemnites des l'age de 55 ans, le premier age de 

retraite dans la societe, mais le montant de ses indemnites serait reduit selon 

un taux actuariel. Ainsi en dollars de l'annee courante, le flux des indemnites 

recues en commencant 'a 55 ans serait le meme qu'en commencant 'a 65 ans; 

le montant annuel des indemnites serait reduit juste suffisamment de maniere 

a compenser la rentree des indemnites pour dix annees supplementaires. S'il 

commencait 'a recevoir des indemnites 'a 55 ans, celles-ci ne seraient que 

36 % de celles qu'il recevrait 'a 65 ans. Si, cependant, il decidait de rester 

dans la societe jusqu'au premier age de retraite, la situation serait assez 

diff6rente. I1 aurait droit aux indemnites de retraite normales, sur la base 

de ses annees de service et salaires a l'age de 55 ans. Mais s'il decidait de 

commencer a?t les toucher a l'age de 55 ans, les indemnites seraient moins 

reduites qu'avec le taux actuariel, environ 3 %0 par annee de retraite prece 

dent 65 ans, au lieu de 6 ou 7 %. 

De plus, le plan a une disposition de compensation de securite sociale. 

Les indemnites de retraite sont compensees d'un montant determine, fonc 

tion des estimations par la societe des indemnites de Securite Sociale. Mais 

si la personne prend une retraite avancee, entre 55 et 65 ans, la compensation 

de Securite Sociale n'est pas appliquee aux indemnites regues avant 65 ans. 

Ces deux dispositions donnent lieu au saut discontinu important dans les 

indemnites de retraite 'a l'age de 55 ans - d'environ 30000 $ 'a 50000$. 
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Cet accroissement est equivalent a plus de 150 00 de son salaire annuel a 

55 ans. Ainsi it y a une prime enorme a rester dans la societe jusqu'a cet 

age. Apres 55 ans, cependant, la personne qui ne prend pas sa retraite passe 

a cote d'opportunites d'indemnites de retraite tres avantageuses. D'ou la 

variation minime dans la valeur en dollars constants des primes entre 55 et 

60 ans. 

Si une personne a 30 annees de service a 60 ans, elle a droit a de pleines 

indemnites normales de retraite. Aucune reduction de retraite anticipee n'est 
appliquee a ses indemnites si elles sont prises des lors. En d'autres termes, 

il ne gagnera plus a continuer a travailler comme c'etait le cas avant 60 

ans. D'oui la forme particuliere de la courbe avant la decroissance. 

La courbe reperee par <<Total>> fait apparaitre l'indemnite totale. Par 

exemple, si l'employe decidait de quitter la societe a 60 ans, ses salaires 

entre 50 et 60 ans seraient de 114000 $, comme le montre la courbe des 

salaires. Ensuite, il recevrait la pension de retraite de la societe et les 

indemnites de retraite de Securite Sociale d'une valeur presente - a l'age 

de 50 ans - d'environ 45000 $. La somme des deux est environ 159000 $ 

comme le montre la courbe ?Total>>. Le saut important a 55 ans reflete 

les dispositions de retraite anticipee du plan. L'indemnite totale decroit 
modestement chaque annee jusqu'a l'age de 60 ans et tres rapidement 

ensuite. Apres 62 ou 63 ans, l'indemnite totale est proche de zero. 

3 Le modele 

Le modele est discute en detail dans STOCK et WISE [1990 a]. Il est presente 

brievement ici. A tout age donne, en se basant sur l'information disponible 

a cet age, nous supposons qu'un employe compare la valeur esperee d'une 

retraite a cet age avec celle correspondant a tous les ages de retraite futurs. 7 

Nous appelons valeur d'option de retraite differee la diff6rence entre la 

valeur de retraite immediate et le maximum des valeurs a tous les ages 

futurs. Une personne qui ne prend pas sa retraite cette annee conserve 

l'option de la prendre a un age ulterieur plus avantageux. Si la valeur 

d'option est strictement positive, la personne continue a travailler; sinon 

elle prend sa retraite. En se ref6rant a la figure 1, par exemple, un employe 

age de 50 ans comparerait la valeur des allocations de retraite qu'il recevrait 

en la prenant maintenant - approximativement 24000 $ - avec la valeur 

des salaires et allocations de retraite pour chaque annee future. Par exemple 

la valeur esperee a 60 ans est environ 159000$. Le meme calcul est repete 

les annees suivantes, en utilisant les previsions des salaires futurs, retraites 

correspondantes et allocations de Securite Sociale. Les previsions des salaires 

7. Jusqu'a 70 ans qui est I'age limite de retraite dans cette soci&t&. 
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futurs sont basees sur les salaires individuels passes, ainsi que sur les salaires 

d'autres personnes dans la societe. 8 Les donnees sont disponibles pour 
toute personne employee dans la societe et pour toute annee comprise entre 

1980 et 1985. Pour ce groupe, les donnees sur les salaires et d'autres 

informations sont disponibles a partir de 1969, ou depuis l'annee de premier 

emploi dans la societe si celle-ci est posterieure 'a 1969. La specification 

precise du modele est decrite ci-dessous. 

Une personne 'a I'age t qui continue 'a travailler gagnera Y, pour les 

annees ulterieures s. Si elle prend sa retraite 'a l'age r, les allocatiolis de 

retraite ulterieures seront B, (r). Ces allocations dependront de l'age de la 

personne, des annees de service 'a la retraite et de ses salaires passes; ainsi 

elles seront fonction de l'age de retraite. Nous supposons que dans sa 

decision de retraite, la personne pondere l'utilite indirecte decoulant de ses 

revenus futurs. Avec un taux d'escompte de 3, la valeur de cette source de 

revenu futur si la retraite est prise a' I'age r est donnee par: 

r-1 S 

(l) 

Vt (r) = E s- 

tU. (Ys) + 1;- Ur JB, (r)), 
st s=r 

ou U, (Yj) est l'utilite indirecte des revenus salariaux futurs et Ur (B, (r)) 
est l'utilite indirecte des allocations de retraite futures. La personne ne vivra 

pas au-dela de l'age S. 

Le gain, evalue a l'age t, d'une retraite differee jusqu'a l'age r est donne 

par 

(2) G, (r) = E, V, (r)-E, V, (t) 

Notant r* l' age correspondant au gain maximal, la personne differera sa 

retraite si la valeur d'option 

(3) G, (r*) = Et V, (r)Et Vt ()> 0. 

Les utilites des revenus futurs de salaire et retraite sont supposees donnees 
par 

(4 a) uw (Ys) = yy + O)s 

(4 b) Ur (Bs) = (kBs (r))' + Rs 

ou Os et Rs sont des effets aleatoires individuels specifiques, pour lesquels 
sont faites les hypotheses de processus Markovien ou autoregressif d'ordre 
un 

(5 a) ws pw0s- 1 += oss, ES- 1 (Fc<s) -, 

(5 b) Rs =P4s - + F-,sl Es - I (F-4 s) = ?. 

Le parametre k est destine a prendre en compte le fait que dans la decision 
de retraite, l'utilite associee 'a un dollar de revenu peut etre diff6rente selon 

que I'agent est a' la retraite ou en activite. La relation peut meme changer 

8. Voir STOCK et WISE [1990a]. 
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avec I'dge, possibilite que nous consid6rons dans une sp&cification alterna 
tive. Ne tenant pas compte des termes aleatoires et du taux d'escompte 3, 
a tout age s, le rapport des utilites de retraite et d'activite est [k(B8/Y8)]". 
Pour y = 1, il est simplement egal a k (B,/Y,). 

Avec cette specification, la fonction G, (r) peut etre decomposee en 

deux parties 

(6) G, (r) = g, (r) + gp (r), 

afin de distinguer dans G, (r) les termes contenant les effets aleatoires des 
autres termes. Si le fait que la personne soit en vie dans les annees futures 
est statistiquement independant de ses flux de salaires ainsi que des effets 
individuels os et es, gt (r) et pD, (r) sont donnes par 

r-1 S 

(7 a) g, (r) = s - t n (sl/t) E, (YSY) + fi Ps -t Z (sl/t) [E, (kBs (r))"] 
s=t s=r 

Z P3s 
- tn (s/t) [Et (k Bs (t))T] 

s=t 

r- 1 

(7 b) (Pt (r) = P`nS- Z(s/t) Ejw(s-0s), 
s=t 

ou n (s/t) represente la probabilite que la personne soit en vie a la date s, 
sachant qu'elle est en vie 'a la date t. 9 Avec l'hypothese de processus de 

Markov, (pt(r) peut etre ecrit 

r-1 

(Pt(r)= I Ps tn(s/t)ps ((i)t-Xt)I 
(8) ~~~~~~~~~~~~s = t 

= Kt (r) Vt, 

r-1 

oui Kt(r)= I (Pp)s-tn(s/t) et v,= t- t. La simplification resulte du fait 
s = t 

qu'a la date t l'esperance conditionnelle de vs= - est ps-t v pour 
toutes les annees futures s (le terme Kt(r) est une somme des ddflateurs 

correspondant a la valeur presente 'a la date t des esperances conditionnelles 

des composantes aleatoires futures de l'utilite. Plus r est eloigne dans le 

futur, plus Kt (r) est grand. En d'autres termes, plus est distant l'age potentiel 
de retraite, plus grande est l'incertitude, ce qui correspond 'a un terme 

d'erreur heteroscedastique). Gt (r) peut donc etre enrit simplement comme: 

(9) Gt (r) = gt (r) + Kt (r) vt, 

Si la personne doit prendre sa retraite l'annee t, Gt (r) doit etre inferieur 'a 

zero pour tout age potentiel de retraite dans le futur. Si ro est le r conduisant 

9. Naturellement, le fait qu'une personne soit vivante au cours des prochaines ann6es n'est 

probablement pas independant des caracteristiques individuelles comme I'etat de sante, 

c'est-a-dire l'une des caracteristiques que les termes aleatoires sont censes representer. 
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di la valeur maxirmale de g, (r)/K, (r), la probabilite de retraite est 

(10) Pr [Retraite a la date t] = Pr [gt (r')/K, (r?) < - vt. 

Si seule la retraite sur une ann6e est consideree, cette expression est la seule 

dont nous ayons besoin. Plus generalement, nous pouvons considerer la 

retraite sur deux annees consecutives ou plus. Dans ce cas les probabilites 

de retraite sont simplement des extensions de I'equation (10). La probabilite 

qu une personne en activit6e a 1'a^ge t prenne sa retraite 'a l'age T>t est 

donnee par: 

(I 1) Pr [R = T] = Pr [gt (r')/K, (r?) > -Vt ., 

9'T- 1 (rT- )/K, - 1 (rT- 1 )> -VT-11 T(rT)IT (T )< VT]. 

La probabilit'e qu'une personne reste et ne prenne pas sa retraite durant la 

p6riode correspondante aux donnees s'ecrit: 

(12) Pr [R > T] = Pr [gt (r?)/Kt (ro) > -Vti. 

9T- I (rT- )/KT-1 (roT- 1) > VT-11 9 T(rT)/KT (rT) >-V] 

Ceci est une probabilite de choix discret multinomial avec termes d'erreur 

non independants v,. 

Finalement, nous supposons que vS est un processus de Markov Gaussien, 

avec 

(13) V 

PVS_1+?S, 
c 

i i d N(O, 

G2), 

oiu la valeur initiale, vt, est i.i.d. N (0, c2) et independante de ?S La cova 
riance entre vT et vT- 1 est p var (vt), et la variance de vT pour t ?k t est 

p2 (T - t) C2+ + p2 
i)2. Les estimations de ce papier sont basees sur des 

decisions de retraite 'a un an et les termes d'erreurs de 1'equation (5) sont 

supposes suivre une marche aleatoire, avec p = 1. Dans ce cas la covariance 
entre vT et VT?1 est var(vT), et la variance de VT pour T- ? t est C2 + (-c t) Cy. 

Des evaluations preliminaires montrent que les estimations pour une ou 
plusieurs periodes sont tres semblables. 10 

10. Des estimations fondees sur plusieurs annees consecutives et sur une estimation de p sont 
presentees dans STOCK et WISE [1990a]. Ces generalisations ont de faibles effets sur ces 
estimateurs. 
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4 Estimation des parametres 
et simulations 

4. 1. Estimation des parametres 

Les estimateurs des parametres pour les hommes sont donnes dans le 

tableau 1. Plusieurs specifications de modeles sont presentees. La premiere 

TABLEAU 1 

Estimation des parametres, 1980 

Parametre Modele 1 Modele 2 Mod6le 3 
Hommes 

y......................... 0,583 0,523 0,376 

(0,072) (0,066) (0,162) 
k ......................... 1,361 1,483 - 

(0,250) (0,303) 
r ......................... 0,111 a 0,014 0,018 

(0,011) (0,089) 
cy ......................... . 0,105 0,156 0,121 

(0,019) (0,023) (0,062) 
ko .......................... - - 2,278 

(0,566) 
ki ..................- 0,573 

(0,502) 
k2.......................... - - 60,927 

(0,878) 

Vraisemblance . . . . . . . . . . . . . . . . 278,71 277,70 270,92 

Taille de l'echantillon .. . . . . . . . . . . 1 000 1 000 1 000 

a 
Valeur fixee. 

a ete estimee en fixant le taux d'escompte r, ou f = 1 /(I + r), a 0,11 soit 

B= 0,90. Dans le second modele, r a ete estime avec les autres param&tres. 

Les parametres de ce modele sont discutes en premier lieu. Le parametre 

d'aversion pour le risque y est egal 'a 0,523. Interprete de facon litterale, 
ceci signifie que l'equivalent certain de 10000 $ avec probabilite 0,5 et de 

20 000 $ avec probabilite 0,5 est 14 591 $, et suggere que ces employes 
sont essentiellement neutres vis-a-vis du risque. L'utilite logarithmique est 

clairement rejetee par les donnees. La valeur estimee de k, 1,483, indique 

que dans la decision de retraite, il est un peu plus important de toucher un 

dollar de revenu lorsque l'on est 'a la retraite qu'en activite. Le rapport de 

l'utilite de retraite avec celle d'activite est [1,483 (B/Y)]0'523. Il vaut 1 lorsque 

B/Y=0,67. Le taux d'escompte r6el est estime 'a 0,014. C'est une valeur 
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Taux de retraite observes et estimes a partir du modele 2, 1980. 

faible en comparaison de ce que nous avons dej'a obtenu avec un tel 

modele. 
" 

Pour evaluer la qualite de l'ajustement, les taux de retraites predits et reels 
sont compares sur la figure 2. Le premier graphique montre la proportion de 

11. Jusqu'a present, les taux d'escomptes, bases sur d'autres populations d'employes avaient 
toujours ete superieurs a .15. Aussi n'avons nous pas attache une grande importance au 

veritable taux estime ici. 
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personnes employees a l'age de 50 ans qui seraient toujours dans l'entreprise 

aux ages ulterieurs, sur la base des taux de hasard annuels de retraite, reels 

et predits. Les taux annuels sont dans le tableau suivant. Le modele s'ajuste 

generalement bien aux donn&es, a deux exceptions pres. 11 surestime les 

taux de hasard entre 56 et 59 ans; par suite les taux cumules sont quelque 

peu sur-evalues entre 55 et 65 ans. Les taux de retraite aux ages plus 

avances, particulierement a 65 ans, sont substantiellement sous-estimes. Tel 
qu'il est sp&cifie, le modele ne peut pas s'ajuster 'a la fois pour les taux tres 

eleves autour de 65 ans et les taux les plus bas pour les jeunes. 

Comme on peut le voir dans la figure 1, les revenus salariaux et de 

retraite n'induisent pas un saut abrupt dans les retraites 'a 65 ans, par 

comparaison avec celui que la figure 2 suggere a 55 ans, par exemple. La 

plupart des employes de cette societe ont pris leur retraite avant 65 ans, 

donc 1'effet sur la retraite totale du taux de hasard 'a 65 ans est faible. 

Neanmoins, ces resultats ainsi que ceux de notre precedente estimation 
montrent tous un <(effet de retraite ordinaire>> ou ?effet de retraite de 

Securite Sociale>> a l'age de 65 ans, et peut-etre bien 'a l'age de 62 ans, qui 

n'est pas dui a un changement abrupt dans les salaires ou pensions de 

retraite a cet age particulier. 12 Nous proposons deux manieres d'aborder 
ce probleme. 

La premiere consiste a parametrer k en fonction de l'age. La fonction 

d'utilite (k B, (r))" peut etre interpretee comme l'utilite correspondante a un 

dollar de revenu 'a la retraite. Avec cette interpretation, sa valeur devrait 

croitre avec l'age, non pas que la valeur du dollar augmente mais parce 

que la retraite acquiert plus de prix. A revenu fixe, la retraite (le loisir) 

peut 6tre plus intensement desir6e lorsque l'age augmente. Afin de prendre 

en compte cette possibilite, k a ete parametre de la facon suivante: 

k = ko/[l + exp (- k1 (A - k2)]. Le rapport des utilites de retraite et d'emploi 

6tant egal a [k (B,/Y,)]", si k est tres petit la retraite sera peu probable meme 

si B/Y est grand; si k est grand la retraite est probable meme si B/Y est 

petit. 

Les estimateurs correspondant au modele 3 sont fournis dans le tableau 1. 

Utilisant les estimateurs de ko et k1, les valeurs de k aux ages 50, 55, 60, 

65 et 70 sont 0,004, 0,074, 0,843, 2,077 et 2,265 respectivement, ce qui fait 

apparaitre un desir croissant de retraite avec l'age. 

Comme le montre la figure 3, cette specification s'ajuste tres bien avec 

les taux reels de retraite. Par exemple, les proportions estimees de personnes 

employees a 50 ans et qui quittent l'entreprise sont maintenant virtuellement 

les memes que les proportions reelles jusqu'a l'age de 63 ans: 0,17 contre 

0,14 pour 55 ans, 0,53 contre 0,54 pour 60 ans, 0,72 contre 0,74 pour 

62 ans. 

La seconde maniere d'aborder l'effet de la retraite << ordinaire >> est d'intro 

duire des termes d'erreurs specifiques 'a l'age, pour 62 et 65 ans. Comparee 

a l'approche precedente, cette methode concerne directement les taux de 

12. Les taux << reels >> et les taux predits sont estimes, sauf a I'age de 65 ans, oiu les taux 

predits sont toujours contenus dans une region de confiance de 95 % autour des taux reels. 
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FIGURE 3 

Taux de retraite observes et estime's a partir du modele 3, 1980. 

retraite apparemment grands et inexpliques a' ces ages la'. Bien que cette 
specification s'ajuste aussi bien aux donnees, ces variables specifiques 'a l'age 
perdent leur interpretation quand les provisions incluent un changement 
dans l'age de la retraite de la Securite Sociale. Les estimations fondees sur 
cette specification ne sont pas presentees ici. Meme la parametrisation de k 

peut avoir une interpretation tres limitee en terme de comportement. Aussi 
les simulations et les tests de validite predictive du modele present&s 
ci-dessous sont issues du modele 2. 
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4.2. Simulations 

Les simulations mettent en valeur l'effet du plan a fen&tre de la societ&. 

Tenant compte de l'age et de l'anciennete, les personnes agees de 55 ans ou 

plus ont requ une somme importante a condition qu'elles prennent leur 
retraite en 1982. Le montant du paiement allait de 3 'a 12 mois de salaire. 

L'effet de tels plans est important en lui-meme. De plus, la comparaison de 

nos predictions avec les taux de retraite actuels de 1982, apporte des 
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FIGURE 4 

Effet simul en 1980 d'un allongement du premier age de retraite (60 au lieu de 

55), sur la base des estimateurs du modele 2, 1980 (hommes). 
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preuves des bonnes qualites predictives de notre modele. Afin de mettre en 

perspective l'ampleur des effets du plan a fenetre, nous simulons d'abord 

l'effet decoulant d'un allongement du premier age de la retraite de 55 

a 60 ans. Les deux modifications ont des effets tres importants sur les 

comportements, le plan 'a fenetre provoquant des retraites et l'allongement 

du premier age prolongeant la participation de la force de travail. Les 

simulations sont basees principalement sur les estimateurs du modele 2 pour 

1980, reportes dans le tableau 1. 
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FIGURE 5 

Taux de retraite reels en 1980, 1981 et 1982 (hommes). 
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4.2. 1. Allongement du premier age de la retraite de 55 a 

60 ans 

Il est 6vident d'apres la figure 1 que l'allojngement du premier age de la 

retraite tend 'a prolonger l'emploi dans la societe. Dans nos precedents 
papiers, nous avons simule l'effet sur les salaries (vendeurs) d'allonger le 
premier age de la retraite de 55 a 60 ans. Des calculs analogues sont 

effectues ici pour les employes de bureau hommes, avec d'abord l'intention 
d'obtenir un repere dans l'evaluation de l'effet du plan 'a fenetre. 

Les resultats sont presentes en figure 4. Alors que, pres de 49 % des 

personnes employees 'a 50 ans quittent la societe avant 60 ans, seulement 
35 % environ quitteraient la societ& avant 60 ans si le premier age de la 
retraite etait 'a 60 ans, soit une reduction d'environ 28 %. De meme, si le 

premier age de la retraite etait 'a 60 ans, une reduction 'a 55 ans ferait croitre 
d'environ 39 % la proportion de ceux partis avant 60 ans. 

4.2.2. L'effet du plan a fenetre 

Les effets du plan a' fenetre et les limites dans lesquelles le modele les 

estime avec precision sont evalues par l'intermediaire de plusieurs constata 
tions connexes. 

Taux de retraite reels en 1980, 1981 et 1982 

Les taux de retraite reels pour ces trois annees sont presentes sur la 

figure 5. Il est clair d'apres ces donnees que les effets des plans a fenetres 
ont ete substantiels. Le plan 'a fenetre n'a pas ete annonce avant sa date 

d'application. Ainsi, il ne devrait pas avoir existe d'anticipation de ce plan, 
conduisant 'a une retraite reduite en 1981 dans l'attente des conditions plus 
favorables de 1982. Bien que la courbe cumulative puisse donner l'impres 
sion que les taux de hasard ont chute entre 1980 et 1981, ceux-ci etaient 

generalement tres similaires pour ces deux annees; les taux de 1981 etaient 
cependant plus eleves aux ages les plus jeunes, conduisant 'a des taux 

cumulatifs plus bas par la suite. Cependant, les employes les plus jeunes 
n'ont pas ete concernes par le plan a fenetre. Aussi la croissance ne reflete 

pas les anticipations du plan a' fenetre. Nos estimateurs des effets du plan 
sont consideres ensuite. 

Comparaison des taux simules pour 1982 avec le plan normal et 

des taux de 1980 

Avant d'examiner l'effet du plan 'a fenetre en 1982, nous considerons les 

previsions des taux de retraite pour 1982 si le plan 'a fenetre n'avait pas 

pris effet. Ces previsions sont presentees en figure 6 et comparees avec les 

taux r6els de 1980. D'apres ces estimateurs, en l'absence de plan 'a fenetre, 
les taux de retraite pour 1982 auraient ete tres proches de ceux de 1980. 

Par exemple, 52 % de personnes employees a' l'aige de 52 ans avaient quitte 
la societe avant 60 ans, sur la base des taux de hasard reels de 1980. De 

meme en 1982, sans le plan ai fenetre, 52 % quitte la societe avant 60 ans, 
selon les resultats simules. 
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FIGURE 6 

Taux de retraite simules en 1982 sur la base d'un plan usuel a provisions, a par 
tir dui modele 2, estimei sur 1980, compare aux observations de 1980. 

Effets simules du plan a fenetre en 1982 

L'effet simule du plan en 1982 est montre en figure 7. Les taux simules 
avec le plan normal constituent la situation de base. Les taux de retraite 
simules avec le plan a4 fenetre sont presque le double de ceux obtenus sans 
le plan dans certains cas. Par exemple, le taux de hasard simule ai 60 ans 
vaut 0,193 sans le plan et 0,364 avec. Parmi les personnes employees ai 52 
ans, environ 52 %/ prennent leur retraite avant 60 ans avec le plan normal; 
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FIGURE 7 

Effet simule en 1982 d'un plan a fenetre en 1982 au lieu du plan usuel, sur la 

base des estimateurs du modee 2, 1980 (hommes). 

sous l'effet du plan a fenetre, presque 79 % la prendraient avant 60 ans, 
soit une augmentation de presque 50 %. 13 

13. La personne la plus jeune dans 1'&chantillon de 1982 &tant agee de 52 ans, les calculs 

cumulatifs commencent a cet age Ia. Dans les autres cas on a ajust& les donnees de 1982 

en utilisant les taux de retraite a 50 et 51 ans de 1980 ou 1981. 
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FIGURE 8 a 

Comparaison des taux de retraites observes en 1981 et 1982 et des taux simulis 
pour 1982 dans le cas d'un plan aifenetre, sur la base des estimateurs du modele 
2, 1980 (hommes). 

L?a encore, par son ampleur, l'effet du plan a fenetre - qui procure rien 
moins qu'un an de salaire - est comparable 'a celui, simule, de l'abaissement 
de 60 a 55 ans du premier age de la retraite. Le plan a fenetre accroit de 
facon spectaculaire la proportion de ceux qui quittent la societe avant 
60 ans; faire passer le premier age de 60 a 55 ans, en le supposant initiale 

ment a 60 au lieu de 55 ans, procurerait une augmentation d'amplitude 
comparable de la proportion des partants avant 60 ans. Ainsi les deux 
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pour 1982 dans le cas d'un plan a' fenetre, sur la base des estimateurs du 

modele 3, 1980 (hommes). 

calculs demontrent les effets tres importants des dispositions du plan de 

retraite sur les decisions de retraite des employes. Le plan a fenetre amplifie 
les effets dej"a importants des dispositions de retraite avancee du plan usuel. 

Comparaison des taux de retraite simules et reels pour 1982 

L'analyse precedente montre que l'effet simule du plan a fenetre est 

important. La figure 5 montre que les taux de retraite reels en 1982 etaient 

238 



1.0 

Observation 1981 

0.8 Observation 1982 . 
/ 

Simulation 1982 .......... . , 

0.6 _ 

0.4 

0.2 - 

0 .0 I , , , , , , , I 
50 52 54 56 58 60 62 64 66 

Age 

1.0 

Observation 1981 

0.8 . Observation 1982 
Simulation 1982 .........., \ 

0.6 
- 

. 
. 

0.4 . .. .. .. 

0.2 t tt 0 < , 0; 

0.0 
50 52 54 56 58 60 62 64 66 

FIGURE 9 a Age 

Comparaison des taux de retraites pour les femmes en 1981 et 1982 et des taux 
simules pour 1982 dans le cas d'un plan a fenetre, sur la base des estimateurs du 

modee 2, 1980 (hommes). 

nettement plus importants que lors des deux annees precedentes. Un bon 
test d'ajustement du modele est sa capacite 'a prevoir les taux reels pour 
1982, taux sensiblement differents de ce qu'ils auraient ete sans le plan a 
fen&tre. 

La figure 8 a montre dans quelle mesure les taux de retraite simules 
s'accordent avec les taux reels. En guise de rappel sur la maniere dont le 
plan a' fenetre a change le comportement typique de prise de retraite, les 
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Comparaison des taux de retraites pour les femmes en 1981 et 1982 et des taux 

simuls pour 1982 dans le cas d'un plan aifenetre, sur la base des estimateurs du 

model 3, 1980 (hommes). 

taux reels de retraite sont aussi presentes. La figure du haut resume les 

resultats. En general la correspondance entre les deux est assez forte. La 

proportion simulee.des employes de 50 ans qui partiraient avant 60 avec le 

plan 'a fenetre est presque en accord avec la proportion reelle, 0,795 contre 

0.770 respectivement. Les simulations surestiment cependant les taux de 

retraite annuels 'a 55 et 58 ans et les sous-estiment pour les ages plus 

avances. La figure du bas le montre clairement. A titre de comparaison, les 
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previsions du modele 3, qui utilise I'age pour parametrer k, sont donnees 

figure 8b. Avec ce modele, le comportement de retraite des employes les 

plus jeunes recouvre pour l'essentiel les ages reels et les taux de retraite des 

employes plus ages sont plus proches des taux reels que ceux deduits du 
modele 2, bien qu'ils soient quelque peu sous-estimes. Au total, le modele 

capte l'allure et l'amplitude des effets du plan a fenetre, mais sous-evalue 
un peu les effets sur la faible proportion des employes qui resteraient sinon 

dans la societe aux ages les plus eleves. 

Estimations comparees pour les femmes en 1982 fondees sur 
les parametres des hommes estimes pour 1980 

La figure 9 a donne une comparaison des taux de retraites pour les 

femmes en 1981 et 1982 et des taux simules pour 1982 dans le cas d'un 

plan a fenetre. A nouveau, il est clair que les predictions du modele 

captent l'amplitude des effets des plans a fen&re sur les taux de retraite 

caracteristiques. Les previsions pour les femmes fondees sur les parametres 

estimes sur les donnees des hommes semblent plut6t plus proches que ne le 

sont les previsions pour les hommes, presentees a la figure 8 a. Avant 1982, 
les taux de retraite des hommes et des femmes sont tres proches. 

Un resultat comparable decoulant du modele 3 est presente a la figure 9 b. 

Les taux de retraite annuels pour les femmes deduits de ce modele sous 

estiment legerement les reels. En consequence, il en est de meme pour les 

retraites cumulees. 

Bien que le modele avec k parametre s'ajuste un peu mieux aux donnees 

que le modele avec k fixe, il n'y a pas de difference apparente dans la 

qualite predictive des deux specifications. 

5 Conclusion 

Les effets du plan a fenetre sur les decisions de retraite des employes ont 

ete estimes, sur la base des donnees issues d'une societe importante: Fortune 
500. Ces effets sont estimes avec le modele de valeur d'option developpe 

dans nos travaux anterieurs sur la retraite. Les resultats permettent de tirer 

les conclusions suivantes: 

* Un plan a fenetre qui procure des primes de retraite equivalentes a un 
an de salaire accroit de un a deux les taux de retraite annuels. Un tel plan, 

si on le laisse en place, fait augmenter de 50 % la proportion des personnes 

employees a 52 ans et qui prennent leur retraite avant 60. 

* Les effets de ce plan a fenetre sont comparables a ceux d'une reduction 
du premier age de retraite de 60 a 55 ans, en supposant celui-ci initialement 
a 60 ans. 
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* Les previsions du modele avec plan a fenetre correspondent tr&s precis& 
ment aux taux reels. Ceci atteste la validite du modele de valeur d'option, 
bien qu'il sous-estime le taux de retraite a 65 ans, evidemment parce qu'a 
cet age il est habituel de prendre sa retraite. 
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