Les interactions entre démographie, répartition et capitalisation’,

par Nicolas Marques

Le débat francas sur l'avenir des rerates fournit une excelente illudtration des
pesanteurs et des blocages de notre société. D'année en année, la publication de rapports
publics, I'organisation de concertations ou les projets de réforme suscitent les mémes
réactions stéréotypées Les représentants des syndicats de "sdariés’, and qu' une grande partie
du personne politique, hogtiles a toute mesure qui, de prés ou de loin, permettrait aux francais
de capitdiser plus facilement, affirment haut et fort leur atachement a la répartition. Dans le
méme temps, ils ne soutiennent pas les mesures censges pérenniser le fonctionnement de
I'assurance vieillesse, tdl 1'dlongement de la durée de cotisation pour une retraite ataux plein.

Plus surprenant, les syndicats — qui gerent l'assurance vieillesse des travalleurs
sdariés — pratiquent un double jeu. Ils recrutent une grande partie de leurs adhérents dans la
fonction publique & notamment chez les fonctionnaires. A I'évidence, ces derniers ne sont pas
concernés par la répartition puisque leurs pensions sont a la charge du budget depuis 1853.
Dans la mesure ou les retenues sur les traitements des fonctionnaires en activité sont
notoirement  insuffisantes, l'essentiedd des pensons verstes aux refraités est  effectivement
financé par 1'mpdt. Soucieux de pérenniser cette pratique, et les avantages qui y Sont associ€s,
les syndicats ont bruyamment refuse la crégtion dune caisse de retraite des agents de la
fonction publique de I'Etat en 1995. Aind, ceux qui gérent la répartition du privé refusent de
I'appliquer au public. Plus surprenant encore, les syndicats — qui ont mis en place des fonds de
penson catégoriels dans le public! — refusent leur libérdisation dans le privé au motif que
cdarisquerait de fragiliser larépartition.

Soucieux de ne pas froisser son éectorat traditionne, le gouvernement Jospin a pris le
pati de jouer la cate de l'dtentisme tout en multipliant concertations et rapports publics.
Cest ans que plus d'une demi-douzaine de rapports sur les retraites ont é&é publiés depuis
1997%. Or, limpact de ces travaux, censés éablir un diagnostic et présenter des pistes de
réforme, et plus que mitigé. Le gouvernement, qui n'opte pas pour une ligne de conduite
clare, sest contenté de mettre en place un fonds de réserve, solution hybride cumulant les
inconvénients de la capitalisation collective et de la répartitiort.

Pourtant, les projections démographiques sont sans appel. Les régimes de retraite par
répartition vont ére doublement péndisés par le vidllissement de la sociéé francaise. D'une
part, les charges de l'assurance vieillesse vont sensblement augmenter a partir de 2006,
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lorsque les générations issues du Baby-Boom feront vaoir leur droit a la retraite. D'autre part,
les recettes de la répartition vont diminuer puisque le nombre de personnes en &ge de cotiser
va stagner, voire baisser, durant les quarante prochaines années (Graphique 1). Les ratios de
dépendance vont se déériorer sensblement @ dors quen moyenne dix personnes dége actif
subvenaient aux besoins de quatre retraités en 1995, dix actifs devraient théoriquement
assumer la charge de sept retraités en 2040 (Tableau 1). Les régimes de retraite par
répartition, qui ne font que redistribuer les cotisations préevées sur les actifs, vont donc
devoir restreindre le montant des pensions et augmenter les taux de cotisation. Depuis 1993,
le mode de cdcul des retraites du privé a é&é progressvement modifié a cette fin. 1l en
résultera une baisse sensble des retraites du régime générd e, surtout, des prestations des
régimes complémentaires (Tableau 2). Mas ces mesures redtent insuffisantes puisque le
rgpport Charpin chiffre les besoins de financement annuels entre 700 e 800 milliards de
francs en 2040. Il faudra donc accroitre conjointement le taux des cotisations vieillesse. Les
projections du Ministere des Affares socides tablent sur une augmentation des cotisations
gpparentes de 6 a 13 points, sgon que les pensons seront réévauées en fonction des prix ou
des sdares (Tableau 3). Précisons que ces chiffrages nintegrent pas les effets négatifs de
l'augmentation des charges socides sur l'activité. Or, un accroissement auss important des
taux de cotisation ne manquerait pas de pénaiser I'emploi, et donc de dégrader plus encore la
Stuation des comptes sociaux.

Graphique 1 : Effectif des différentes tranches d'age selon le scénario de fécondité”
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* Soit : 1,5 enfant par femme ; 1,8 enfant par femme ; 2,1 enfants par femme.
Source: INSEE.



Tableau 1 : Evolution projetée des ratios de dépendance*
(France, 1995-2040).

1995 2005 2010 2020 2030 2040
+ 60 ans/ 20-59 ans 039 040 043 053 064 071
* Scénario INSEE moyen : 1,8 enfants par femme, poursuite de la baisse de la
mortalité, solde migratoire positif net annuel de 50.000 personnes.
Source : Charpin-1999.

Tableau 2 : Projection des taux de remplacement bruts pour des
carriéeres types completes de salariés du privé

Année deliquidation 1996 2020 2040
CNAVTSW 457 % 41,1% 40,9 %
CNAVTS®@ 458% 413% 412%
CNAVTS® 50,6 % 41,3% 412%
CNAVTS® 39,3 % 36,2% 36,0%
CNAVTS® 229% 20,6 % 20,6 %
ARRCO® 24% 15,4 % 10,3 %
ARRCO @ 235% 16,3 % 10,9 %
ARRCO® 26,2 % 16,6 % 10,9 %
ARRCO® 24.4% 15,3 % 10,2 %
ARRCO ® 11,7% 82% 54 %
AGIRC® 10,7 % 4.4 % 2.8%
AGIRC® 24.4% 16,7 % 11,9%

) Rattrapage du plafond en 20 ans ; * Toujours au plafond ; ** Toujours au salaire
moyen ARRCO ; ¥ & décile de saaires des hommes affiliés & la CNAVTS;, ©
Carriére commencant au plafond et se terminant a deux foisle plafond.

Source : Charpin-1999.

Tableau 3 : Evolution projetée des taux de cotisation vieillesse
apparents (France 2000-2040).

Chémagea 6% | Chomage a 9%
2000 | 2015 2040 | 2015 2040

Montants desretraitesdansle PIB

- Indexation sur les prix 120 124 16,1 134 174
- Indexation sur le salaire net 12,0 14,1 199 144 20,1
Cotisations sociales vieillesse

- Indexation sur les prix 19,2 200 259 216 280
- Indexation sur le salaire net 19,2 227 31,9 232 324

Hypothese : fécondité a 1,8 enfant par femme. Source : Lerais (DARES) — 1999.

En dépit du caactere fort inquiétant de ces projections, nombre dexperts
inditutionnels continuent de sinterroger ouvertement sur  I'utilité des ré&ormes. Certans
préendent que la répatition ne sarat pas fragiliste par le viellissement de la société
francaise puisquil serait possble de compenser la montée des dépenses d'assurance vieillesse.
D'autres soulignent que tout recours a la capitdisation serait illusoire dans la mesure ou cette
derniére serait, elle ausg, tributaire de la démographie.

Economiser sur lajeunesse pour financer lesretraites ?
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A limage de Rere Conciadi, certans économises condderent que l'avenir des
retraites par répartition n'et pas hypothéqué par I'évolution de la démographie. 1ls prétendent
que le vieillissament permettra de rédiser des économies compensant plus ou moins le
surcoltt lié & l'augmentation du nombre de retraités’. A les entendre, la baisse de la natalité
permettrait de réaliser des économies sur la jeunesse. 1l serait possible de réaffecter une partie
des ressources de la branche famille ou des budgets de I'Education nationale au profit des
dépenses dassurance viellesse. En outre, la baisse de la nadité & la diminution de la
population dége actif qui en découle induirait une baisse du chémage. Une partie des fonds
consacrés a la politigue de l'emploi pourrait donc ére affectée au profit de I'assurance
vidllese. In fine, il serait possble de fare face au viellisssment des régimes de retraite sans
modifier radicaement le taux des prdévements obligatoires.

Mas une andyse plus fine montre quil et illusoire de préendre fare face aux
consequences financiéres du vielllissement en s livrant & un tel jeu de vases communicants.
L'économie de la famille nous enseigne que, exception fate des effets de sauil, les dépenses
moyennes par enfant sont inversement proportionnelles au nombre de descendants. Les
économies rédisables dans le contexte actud sont donc moins importantes que la baisse de la
natdité. En outre, une politique de réduction des aides a la famille risquerait dére contre-
productive puisque, comme le montre Jacques Bichot, la survie des régimes de retraite par
répartition et liée au renouvelement de leur base contributive®. S la réaffectation des
moyens de la branche famille au profit de I'assurance vielllesse peut ére une source
d'économie a court terme, dle risque de déprimer la natdité et aing de fragiliser plus encore
la répartition a moyen terme. Les économies sur les dépenses d'éducation sont tout auss
incertaines. L'expérience des dernieres années nous montre qu'en dépit des baisses d'effectifs
scolarises, les budgets ont jusqu'a présent continué de croitre. Dans la mesure ou I'essentiel
des dépenses d'éducation ont trait aux personnels et que ces derniers disposent d'un Satut
extrémement protecteur, il parditrait illusoire de penser dégager rapidement des économies
permettant de combler les déficits de I'assurance vielllesse des 2006. Enfin, les économies
consécutives a la baisse du chdmage sont encore hypothétiques. D'une part, les bénéfices de la
baisse conjoncturelle sont plus que compensés par la mise en oewvre des 35 heures’. D'autre
part, il nest pas cetan que la tendance actuele se poursuive. La crégtion demploi va
genérdement de par avec le dynamisme de la population active e, a contrario, le
vidllissement pourrait saccompagner de déséquilibres persgtants sur le marché du travall.
Auss, les économies potentidles semblent fort déatoires au regard de besoins financiers
consecutifs a l'accroissement du nombre de retraités.

L'autre ligne de défense des tenants du statu quo consste a indster sur les prétendues
smilitudes entre répatition e capitdisation. Les deux modes de prévoyance retraite seraient
pareillement affectées par le viellissement, tant du point de vue des dépenses que de leur
financement.

Lesthéoriesdel'équivalence entrelarépartition et la capitalisation et leurslimites

* Concialdi-1997, pp. 37-57.

® Bichot-1999, pp. 139-141.

® Les 35 heures représentent une charge budgétaire de 85 milliards en 2001.
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D'un cOté certains économistes - tels Dupont et Sterdynisk’ - soulignent que
I'dlongement de la durée des retraites suscite une hausse des dépenses, indépendamment du
fat que l'on soit en répatition ou en capitdisaion. De méme que I'assurance vieillese va
devoir augmenter ses recettes pour subvenir aux besoins de plus de retraités a partir de 2006,
les actifs qui désreraient capitdiser devraient amasser plus d'épargne puisque leur espérance
de vie alaretraite augmente.

D'un autre cOté, les défenseurs du statu quo prétendent que le choix du systeme de
retraite serait neutre du point de vue du financement des retraites. Pour Euzéby ‘uel que soit
le systéme considéré — répartition ou capitalisation — les sommes qui sont affectées a son
financement constituent, de toute facon des transferts des revenus des actifs vers les
retraités’®. Auss, comme le résument Dupont et Sterdyniak 'tout systéme de retraite procéde

donc de la répartition".

Il ne faut pas se laisser séduire par ces propos. Sil est vrai qu'en @pitdisation le colt
des rentes viagéres augmenterait en fonction de l'espérance de vie a la retraite, force et
néanmoins de condater que la cepitdistion et sengblement mieux immunistée que la
répartition contre les conséquences du viellissement. Le lien entre démographie et répartition
et connu des économistes depuis les travaux de Paul Samueson'®. Dans les années
cinquante, ce futur prix Nobe notait que l'assurance vielllesse, financée par les cotisations
prdevées sur les actifs, pouvait digtribuer des pensons plus ou moins élevées en fonction du
taux de croissance de la population active. Par anadogie avec la capitdisation, |'économiste
américain avat développé le concept de "rendement implicite’ de la répartition. 1l consdérait
que la répartition rgpportat un "taux dintér& biologique' : plus la population active
augmentait vite, plus la répatition éat atrayante. Selon Samueson, le choix de la
capitdisation ou de la répartition pouvait étre neutre S le taux de croissance de la population
éait égd au taux dintérét. Or, a I'évidence, nous sommes loin d'ére dans cette Stuation. D'ici
peu, les taux de croissance de la population active — e de la masse sdaride — vont dédliner.
Ils pourraent devenir nuls voire négaifs, ce qui réduirat plus encore l'intéré& de la
répartition.

Certains experts inditutionnels cherchent & masquer cette dure rédité. Observant que
la masse sdaide a rétrogpectivement évolué comme le PIB, ils ont pris I'habitude de
conddérer que le "rendement implicite" de la répartition e égad au taux de croissance du
PIB. Cette gpproximation, qui et dautant moins judifiée que les raios démographiques
évoluent aujourdhui négativement, sert avjourdhui de fer de lance aux défenseurs du Satu
quo. Exhumant des modeles de théorie économique prédisant une convergence du taux de
croissance de l'économie et du taux de rendement du cepitd, ils préendent que la
capitdisation sera moins dtrayante dans le futur. A les entendre, son rendement devrait
mécaniquement chuter pour saligner sur cdui de la répatition. Il serait des lors inutile de
remettre en cause le tout répartition. Mais la mgorité des économistes refuse de cautionner ce

" Dupont & Sterdyniak-2000, p. 70.
8 Euzeby-1997, p. 11 ou Euzeby-1999, p. 237.
° Dupont & Sterdyniak-2000, p. 63.

10 samuelson, P. (1958) "An Exact Consumption-loan Model of Interest with or without the Social Contrivance
of Money" Journal of Political Economy, volume LXV| December #6 pp. 467-482

11 Bonnet & Mahieu-1999 montrent que, & ol la génération de 1920 pouvait tabler sur une répartition procurant
un rendement de 9%, les générations nées en 1974 obtiendraient en moyenne un rendement de 3% si I'on se
contentait d'appliquer les réformes déja votées. En réalité, le rendement de la répartition sera moindre puisgu'en
dépit de laréforme de 1993 les déficits seront conséguents dés 2020.



scénario, y compris les membres du Consell danadyse économique mis en place par l'actud
Premier minisre. Ces derniers consdéerent que, méme dans I'hypothése ou le vieillissement
dfecterait paéllement répatition e ceopitdisation, cette derniere  continuerait  dére
largement profitable. Sdon Davanne et Pujol, un actif qui cepitdiserait entre 30% et la moitié
des sommes aujourdhui prélevées au titre de la répartition disposerait a terme dun pouvoir
dachat identique au pensonné de l'assurance viellesse. Le taux de prdéevement implicite,
C'est-a-dire le manque a gagner du cotisant en répartition, ocillerait entre 50 et 70% des
préévements sociaux'?. Auss, le recours a la capitdisation serait-il dautant plus justifié quil
permettrait plus facilement de faire face a l'augmentation des besoins financiers conséeutive a
I'augmentation de |'espérance de vie alaretraite.

Non contents docculter le lien fondamentd entre démographie et répartition, les
défenseurs du statu quo soffrent le luxe de souligner que la capitalisation n'est pas a l'abri du
vidllissement. D'une pat, ils préendent que le Vvidllissement saccompagnera dun
raentissement de l'activité économique remettant en cause l'attrait de la capitdisation. D'autre
part, ils agitent le spectre dun "Papy Krach".

Lesthéories du vieillissement de la capitalisation et leurslimites

S la démogrephie interagit avec I'économie, il convient de reativiser les propos de
ceux qui préendent que la capitdisation deviendrait inintéressante. Le vidllissement aura
naturellement des conségquences économiques, méme sil et difficle de les quantifier. 1l ext
possble que le rendement du capitd diminue e que I'épargne retraite investie dans les
économies viellissantes telles que la France soit moins bien rémunéée. Mais il convient
dobjecter quun viellissement saccompagnant dune dtagnation économique  affecterait
encore plus les régimes par répatition. En effet, ceux-ci sont tributaires d'une seule économie
et dune seule démographie. A contrario, la capitdisation offre deux avantages : ele permet
d'amortir le financement des retraites, d'une part, dans le temps et, d'autre part, dans |I'espace.

Il est acquis que le contre-choc du "Papy Boom" saccompagnera d'un accroissement
des dépenses socides. La recherche de la sécurité et de I'équité intergénérationnelle implique
que cette rédité soit prise en compte des a présent, en préfinancant ces dépenses. 1l et en
effet plus rédige et juste dinciter les actifs, encore nombreux, a épargner plutt que de tebler
sur un hypothétique accroissement des taux de cotisations sociales pesant sur des jeunes
générations moins éoffées. Pour sen convaincre, prenons un cas théorique extréme e
supposons que les générations dactifs ne soient plus remplacées en France suite a un arré
complet des naissances. A terme, faute de cotisants, I'assurance viellesse naurait plus de
recettes et ne pourrait pas distribuer de prestations retraite a la derniére genération dactifs,
indépendamment du fat que cette génération "sacrifiée' at prédablement cotise en
répartition. A contrario, les personnes ayant pu capitdiser auraient la certitude de disposer
dune retraite. Bien sur, le rendement d'une capitdisation franco-francaise serait affecté par le
vidllissement qui, dans notre exemple extréme, se traduirait par la digpaition de toute
I'économie francaise lorsque les derniers actifs prendraient leur retraite. Mais cda ne poserait
pas de probleme insurmontable puisque la capitaisation est diversfiable géographiquement.
Contrairement a la répartition — tributaire dune seule économie e dune seule démographie —
la capitdisation repose sur des marchés financiers internationdisés. La ou la répartition
cumule tous les inconvénients en phase de viellissement, la capitdisation permet de fare
fructifier I'épargne des futurs retraités dans des pays présentant de meilleures perspectives

12 Davanne & Pujol-1997, pp. 40-41.



eéconomiques et démographiques. Aind, dle apparait dautant plus intéressante dans le
contexte actud.

Le spectre dun krach boursier, agité par les défenseurs du Statu-quo, est tout auss
contestable. S les marchés financiers connaissent des a-coups conjoncturels, ils sont
relativement réguliers sur la longue période. Ausd, les peaformances de la capitdisation sont-
dles rdaivement gables, dés lors que I'on prend en compte I'horizon temporel du futur
retraité®. En dépit des discours darmistes sur le caractére inductable dun "Papy Krach", il
Ny apas de raison que cette rédité change.

S I'on en croit Euzéby, un recours a la capitalisation serait contre-productif puisque le
vidllissement sSaccompagnerait de ventes massves dectifs financiers. Les  retraités
occidentaux réduiraient leur épargne dans un contexte ou les jeunes genéations — plus
clarsemées — ne pourraient pas compenser intégradement le mouvement en achetant les titres
mis en vente. Il sen suivrait une baisse des cours e des taux dintéréts, ce qui rendrait la
capitdistion moins atrayante'®. La méme idée est défendue par Dupont et Sterdyniak. Les
deux économistes de I'OFCE condderent que lorsque "les régimes de retraite [par
capitdisation] commenceront a réduire leur accumulation d'actifs, puis a les réaliser pour
servir les droits acquis, le risque est grand que cela entraine une chute de la Bourse™®. Ce
rasonnement — bien relayé par le lobby de la répartition — ne tient pas compte, 1a encore, des
possibilités dune économie ouverte. Au dela du fait que I'on n'observe pas de corrdation
smple entre taux dépargne des ménages et le poids des retraitést®, il apparait que les
différents pays ne viellissent pas au méme rythme. Sil ex possble quun mouvement de
désfpargne affecte certains pays vidllissants dici quelques décennies, il et tout a fait
possble quil soit compensé par une croissance de I'épargne dans des pays plus jeunes ou
ayant recours a la capitdisation. De nombreux Etats ont d§a mis en oawvre des dispositifs par
capitdisation ou envisagent de le faire dans un futur proche. Faute de pouvoir en donner une
liste exhaugtive, il et par exemple possible de faire é&at des rédisations des pays dAméique
Latine ou des projets chinais®’.

Auss, l'argumentaire des tenants de la répartition n'est pas satisfaisant dun point de
vue démographique e économique. Pour autant, il est parfaitement bien rdlayé en France ou il
contribue a judifier le gatu quo e limmobilisme des autorités. 1l représente une véritable
aubaine pour des pouvoirs publics inscrivant leur action dans le court terme. A I'image du
gouvernement Jospin — qui sest refusé a digner les retraites du public sur celles du privé et
vient de revaloriser ces dernieres —, les gouvernants ont intérét & sattirer les bonnes gréces des
actifs et des retraités qui conditionnent leur rédection. Ils seront enclins a reporter le poids du
vidllissement sur les générdtions a nditre qui, en tout éa de cause, ne risquent pas de les
sanctionner éectordement. Mais, a long terme, cette pratique risque dére tout auss
dedtructrice que les agissements des gouvernants de I'entre-deux-guerres.  Incapables

13 Une capitalisation peut se planifier sur une dizaine d années, pour celui qui est en fin de carriére, jusqu'a une
quarantaine d'années pour celui qui épargne durant toute sa vie active. En outre, le retraité peut avoir intérét a
conserver une partie de son capital sous forme d'actifs financiers.

14 Euzéby-1997, p. 11.
15 Dupont & Sterdyniak-2000 p.93.
16 Vair par exemple laNote conjoncture Paribasde décembre 1999.

" Durant ces vingt derniéres années le Chili, le Pérou, la Colombie, I'Argentine, I'Uruguay, le Mexique, la
Bolivie et le Salvador ont généralisé la capitalisation, en allant parfois jusgu'a planifier I'extinction compléte de
la répartition. De nombreux anciens pays de I'Est ont basculé en capitalisation et les chinois envisagent de créer
des étages en capitalisation.



dassumer leurs engagements financiers, ils eurent recours a linflation, ruinant and des
générations de retraités jusgua ce que le gouvernement de Vichy mette en place la répartition,
dés 19418, Espérons que la classe politique sera de nos jours plus clairvoyante.

18 Belin, R. (1978) Du secrétariat de la CGT au gouvernement de Vichy, Albatros.
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