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Cet article traite de trois questions interdépendantes lies au débat actuel sur
I’ offre de pensions de retraite. Il analyse d’une part les avantages et inconvénients
des systémes de sécurité sociale par répartition. Il évalue d’autre part les raisons
pour lesquelles la capitalisation peut &tre envisagée comme une alternative préfé-
rable. Il étudie enfin les arguments portant sur la viabilité a long terme de la capi-
talisation, en faisant référence entre autres & I'influence de la réglementation.
L’analyse met en lumiére un certain nombre de questions et de choix politiques.
D’une maniére générale, il apparait que, si un basculement partiel vers la capitali-
sation est justifié, il convient également de conserver un systéme minimal de
répartition, la nécessité d’un «filet de sécurité » contre la pauvreté des retraités
n’étant pas le moindre des arguments. Le TABLEAU 1, qui présente les indicateurs
de retraite pour les pays du G7, rappelle quelles sont les données de ce débat:
indicateurs illustrant le vieillissement démographique, indicateurs de la charge
future des systémes par répartition, indicateurs de la capitalisation privée et du
rendement de la répartition et de la capitalisation.

1. E. PP DAVIS est chef de division adjoint, division « phase IT», Institut monétaire européen. Les opinions émises sont
celles de I’auteur, et ne refldtent pas nécessairement celles de I'institution A laquelle il est attaché. Cet article s’appuie sur
Davis (1995).
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TARLEAU 1

REPARTITION, CAPITALISATION ET

Indicateurs de retraite pour les pays du G7

Tauxde Engagements Engagements Dépenses  Actifsdes Investissement Tauxde  Rendement  Rendement

dépendance  bruts de nets de de fondsde institutionnel croissamce  réel sur réel sur le
retraite/PIB  retraite/PIB retraites/PIB pension/PIB  totallPIB  desrevemus les actions portefeille
moyens équilibré

1990

et2030 1994 1994 2030 1994 1994 1970-90 1967-90 1967-90
Y] @ 1€)] @ ) (©) 0] ® ©
Royaume-Uni 24-39 142 -24 5,5 68 134 2,6 8,1 3.7

Etats-Unis 19-37 163 -23 6,6 67 102 0,2 4,7 2,8
Allemagne 22-49 348 -62 16,5 6 41 4,0 9,5 6,2

Japon 17-45 299 -70 13,4 6 60 4,2 10,9 5.3
Canada 17-39 204  -101 9,0 34 60 1,7 4,5 2,2
France 21-39 318  -102 135 4 50 4,0 9,4 4,9
Italie 2248 401 -60 20,3 2 18 3,3 4,0 2,0

(1) Le taux de dépendance est le rapport entre la population dgée de plus de 65 ans et la population de 15 & 64 ans. Source : Bos &
al., Banque mondiale.

(2) Les engagements bruts de retraite sont la valeur actualisée des dépenses de retraite futures. Source : Roseveare & al., OECD
Working Paper n° 168.

(3)Les engagements nets de retraites déduisent la valeur des contributions des engagements bruts, Elles indiquent 1’ampleur de
I'ajustement des contributions nécessaire pour financer les allocations au taux actuel. Source : Roseveare & al. (op. cit.).

(4) Source : Roseveare & al. (op. cit.).

(5) Source : Davis (1997a).

(6) Source : National flow-of-funds balance sheet data.

(7)-(9) Source : Davis (1995). Le taux de croissance des revenus moyens est une approximation du rendement de la capitalisation et
doit étre comparé au rendement réel sur les actions et au rendement réel sur un portefeuille équilibré (investi pour 50% en obligations
et pour 50% en actions).

Le pour et le contre des retraites
de sécurité sociale

Les systémes de retraites publiques obligatoires se justifient pour des raisons
essentiellement économiques (ils corrigent une forme de défaillance du marché),
mais également sociales (ils favorisent une distribution désirée de revenu). En
particulier, ils cherchent A répondre aux problémes suivants (voir Johnson, 1992).

* IIs permettent de corriger les défaillances du marché liées aux imperfections
d’information : les gouvernements aident chaque individu 2 épargner en vue de sa
retraite en offrant un niveau de prestations de base qui est au moins égal au mini-
mum que tous souhaiteraient, sans que cela nécessite une collecte d’information
sur la nature précise des préférences de chaque individu.

* En imposant une participation obligatoire, et en offrant le seul choix de rentes 2
vie, les retraites de la sécurité sociale publique participent 3 la correction des
défaillances du marché dues aux problémes de sélection adverse qui peuvent per-
turber les marchés de rentes privés - principale alternative du secteur privé.



ECONOMIE

(ONALE
N° 73, 4 TIMESTEE 1997
* Les compagnies d’assurance privées peuvent également se montrer incapables
de couvrir le risque d’inflation, et sont exposées au risque de défaut lors de réces-
sions graves.

SECURITE DES REGIMES DE RETRAITE

* Les retraites publiques corrigent les défaillances du marché associées aux pro-
blémes de cavalier seul (free riding), par lesquels les individus n’épargnent pas
s’ils savent que la société ne les laissera pas mourir dans la pauvreté (il s’agit
d’un probléme d’aléa de moralité) ; ainsi, elles imposent a tous les membres d’une
société de contribuer 2 ce filet de sauvetage. En outre, la sécurité sociale présente
I’avantage social de corriger les « défaillances du marché » qui font que le secteur
privé n’est pas en mesure, seul, de redistribuer le revenu, de diminuer la pauvreté,
et de favoriser la solidarité sociale et la stabilité.

* Pour la majorité de la population, les cofits de transaction des retraites privées
individuelles peuvent étre tellement élevés qu’ils en deviennent anti-
économiques, en particulier pour les faibles revenus.

* En outre, la sécurité sociale par répartition réalise une forme de partage du
risque, puisqu’elle répartit le risque de rendements variable sur le capital humain
comme sur le capital non humain (c’est-a-dire les salaires comme les rendements
d’actifs) entre les générations (voir Merton, 1983).

* IIs atténuent les effets du déclin des modes plus traditionnels de prise en charge
des personnes dgées (la famille étendue).

* Le paternalisme conduit les gouvernements 2 tenter de corriger la myopie qui
améne certains individus a ne pas épargner en vue de leur propre retraite.

+ Enfin, les gouvernements peuvent considérer la sécurité sociale par répartition
comme un mode pratique de redistribution du revenu, qui subventionne les per-
sonnes qui restent démunies tout au long de leur vie.

Ces justifications mélangent les principes d’assurance et de solidarité. D’une
part, la sélection adverse, les comportements de cavalier seul, le partage du
risque, les coiits de transaction et les imperfections d’information plaident claire-
ment en faveur de la supériorité de I’Etat sur les marchés d’assurance privés ; de
I’autre, la substitution aux modes de prise en charge traditionnels, le paternalisme
et la redistribution, sont des arguments qui relévent davantage de la solidarité. Il
convient de noter que ce sont essentiellement ces derniers qui justifient le recours
4 un financement par répartition. Les arguments en termes d’assurance pésent sur-
tout pour une offre publique ou obligatoire, indépendante du mode de finan-
cement — par capitalisation ou par répartition. En outre, comme le notent Bodic et
Merton (1992), James (1993) et la Banque mondiale (1994), aucun de ces argu-
ments ne permet de se prononcer sur le niveau approprié des allocations. Tout au
plus suggrent-ils que les gouvernements devraient uniquement fournir un niveau
minimal de sécurité commun 2 tous, et non un niveau uniforme et élevé d’allo-
cation, indépendant des préférences et des dotations individuelles.

La sécurité sociale peut également produire d’autres avantages, plus larges,
de nature macro-économiques : tant que le systéme est considéré comme soute-
nable, la stabilité des revenus anticipés au cours du cycle de vie peut contribuer a
lisser la demande agrégée, protégeant 1’économie contre 1'instabilité cyclique, et



BokonTe
HERMTONE

favorisant ainsi I'investissement. Elle peut également stimuler la demande des
consommateurs, le besoin d’épargne de précaution diminuant.

REPARTITION, CAPITALISATION ET

Cela étant, les inconvénients économiques des systémes de sécurité sociale par
répartition peuvent affecter aussi bien les marchés du travail que les marchés du
capital. Sur les marchés du travail, les cotisations sociales des employeurs et des
travailleurs accroissent 1’écart entre les cofits du travail, qui déterminent la
demande de travail, et les salaires nets, qui influencent 1’ offre de travail. Lorsque
les employeurs opérent sur des marchés concurrentiels, ils ne peuvent se per-
metire d’augmenter les prix de leurs produits ; ils subissent donc une incitation 3
substituer du capital au travail — ou 2 procéder a des délocalisations. I1 semblerait,
de fait, qu’il existe un lien direct entre le niveau global des cofits salariaux et non
salariaux, et le niveau du chémage (Balassa, 1984). Ses effets peuvent étre aggra-
vés si les licenciements sont difficiles, comme en Allemagne (Schlesinger, 1984).

Quant & Ioffre de travail, si les jeunes travailleurs ne percoivent pas, ou per-
goivent mal, en raison de problémes de myopie, la relation entre contributions et
retraites, 1effort en termes d’heures travaillées, voire méme en termes de partici-
pation & la force de travail, déclinera. Inversement, ces effets sont limités si les
travailleurs considérent que leurs cotisations leur garantissent des droits aussi cré-
dibles que ceux qui sont associés 4 1’épargne, ou 2 un systéme par capitalisation
équitable en termes actuariels ; ils disparaissent s’ils considérent que 1’épargne
implicite fournit un taux de rendement adéquat.

La disponibilité des allocations & partir d’un certain dge peut également
constituer une incitation forte a la retraite pour les travailleurs les plus dgés : des
données empiriques suggerent que les pensions peuvent varier de 10-15 % sans
affecter profondément la décision de départ en retraite. En outre, lorsque les
retraites publiques rapportent d’autant plus qu’elles sont liquidées t6t, comme
cela se produit souvent, elles peuvent inciter A des départs précoces en retraite.
Ces effets peuvent &tre aggravés si les systimes de retraite privée présentent des
caractéristiques similaires. En outre, I’emploi 3 temps partiel peut étre découragé
lorsque, du fait de la diminution des pension de retraite, les revenus subissent un
taux de fiscalité marginale de 100 %. I1 convient de noter que les systémes de
répartition incitent souvent délibérément aux retraites précoces, considérées
comme une « méthode indolore de limitation du chdmage des jeunes — ou de
réduction du nombre des travailleurs en surnombre » : ceci constitue une illustra-
tion exemplaire des sophismes qui concernent le travail, selon lesquels il n’existe
dans I’économie qu’un nombre donné d’emplois. Les analyses disponibles sugge-
rent en effet que la sécurité sociale induit des retraites précoces, et que cet effet
peut étre important. James (1993) signale ainsi que la population active dans les
pays de 'OCDE aurait été de 3 4 7% plus élevée en 1990 si le groupe de 55-64
ans avait eu le méme taux d’activité qu’en 1960 ; ceci implique une perte considé-
rable de production potentielle et de contributions.

Quant aux marchés de capitaux, des travaux portant sur les Etats-Unis et sur
un ensemble d’autres pays indiquent que les retraites de sécurité sociale non capi-
talisées réduisent 1’épargne agrégée, et par conséquent I’accumulation de capital
et la croissance (Feldstein, 1974, 1977, 19952). On peut rendre compte théori-
quement de ces résultats A ’aide d’un modéle de cycle de vie, dans lequel les
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individus structurent leur épargne et leur accumulation d’actifs au cours de leur
vie, de maniére 4 conserver une consommation d’équilibre. Si la sécurité sociale
fournit une garantie de revenu permettant d’assurer la permanence du niveau de
consommation au-deld de la retraite, alors il existe une forme d’accumulation
implicite de richesse, qui réduit le besoin d’épargne au cours de la vie active.
L'idée selon laquelle les travailleurs considerent les contributions en elles-mémes
comme une forme d’épargne, et non comme une taxe, sous-tend I’approche de
Feldstein, et contraste avec 1’analyse en termes d’offre de travail. Un autre méca-
nisme provoque une diminution de I’épargne dans les syst¢me de sécurité sociale
par répartition : les agents imprévoyants, qui auraient continué a travailler jusqu’a
la fin de leur vie, sont dans ce cas en mesure de prendre une retraite.

Les résultats de Feldstein ont été contestés ; mais il est clair que, si un systéme
de sécurité sociale est structuré de maniére a fournir 3 une génération des presta-
tions plus importantes que ses contributions, le transfert de richesses produira une
diminution de 1’épargne, aussi longtemps que le secteur public ne dégage pas un
surplus compensatoire. Les «retraites gratuites » fournies, dans les systémes de
sécurité sociale, aux premiéres générations qui n’ont pas contribué en constituent
un exemple. Ceci peut expliquer le fait que, dans certains pays aux retraites de
sécurité sociale généreuses, comme la Suéde, 1'Italie et le Japon (relevé par
Hagemann et Nicoletti, 1989), la sécurité sociale a un effet négatif plus net que
celui que Feldstein a obtenu dans le cas des Etats-Unis. En outre, comme le
signale James (1993), les conditions sous lesquelles la capitalisation a un effet
positif sur 1’épargne — ¢’est-3-dire la myopie, I’acces limité au crédit, et I’absence
de crédibilité du systéme de retraites — sont précisément celles dont 1’absence
conduit la répartition & diminuer 1’épargne. Des lors, le basculement de la réparti-
tion 2 la capitalisation aura sans ambiguité pour effet d’augmenter I’épargne cou-
rante au sens économique, le secteur privé et/ou le secteur public épargnant
davantage 2.

Le basculement de la répartition 2 la capitalisation présente des inconvénients
variés, déja énoncés ; mais les gouvernements y sont incités, car, du fait du
vieillissement démographique, il est difficile de recourir au financement par
répartition sans provoquer alternativement une hausse insoutenable des taux de
contribution ou des déficits budgétaires chroniques (Rosevear & al., 1996 ; FMI,
1996 ; Davis, 1997a, ainsi que TABLEAU 1). Dans un scénario de contributions éle-
vées, les rendements de la répartition diminuent fortement, aggravant les désinci-
tations ; dans le cas de déficits budgétaires, on risque 1’éviction de
I’investissement et méme une crise fiscale dans le pays. Les avantages relatifs
de la capitalisation vont maintenant étre étudiés, en insistant particuliérement sur
ce probléme.

2, Naturellement, au siécle prochain, le vieillissement démographique imposera une désépargne aux systémes par capitali-
sation ; cependant, si les obligations liées A la répartition sont réduites, 1effet sur I’épargne globale sera mitigé.
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Les colits et avantages du basculement
vers la capitalisation

Conceptuellement, la capitalisation, qui associe épargne et prime d’investis-
sement de telle sorte que, pour chaque génération, les retraites sont payées avec
les flux de rendements, présente un certain nombre d’avantages. Elle améliore
I'équité actuarielle du systéme, établissant une relation plus forte que dans un sys-
téme de répartition entre allocations et contributions ; par conséquent, les contri-
butions sont plus facilement considérées comme de I’épargne que comme un
impdt. La capitalisation est donc en mesure de réduire les distorsions sur les mar-
ché du travail et les marchés financiers, comme sur I’épargne ; elle peut en elle-
méme réduire I’impact économique général du vieillissement, en incitant 2
participer 2 la population active, ainsi qu’en augmentant potentiellement
I’épargne agrégée °, ce qui éleve le stock de capital fixe et, ainsi, la production 2
partir de laquelle les retraites futures sont payées. Méme si I’épargne demeure
relativement stable, sa structure peut basculer vers des instruments 4 long terme,
tels que les titres, ce qui favorise I'investissement productif, améliore le dévelop-
pement des marchés de capitaux (stimulation de I’innovation, de 1’efficience et de
la liquidité) et stimule par conséquent I’allocation efficiente des ressources
(Davis, 1996a, 1996b). En élevant la croissance de maniére « endogéne », ces
mécanismes pourraient contribuer 2 fournir les ressources nécessaires pour faire
face aux engagements résiduels de répartition, et/ou aux éléments de répartition
dont le maintien est jugé nécessaire pour des raisons sociales (Holzmann, 1997).

Dans ce contexte, il convient de noter qu’a I'équilibre (pour une taille et une
distribution par 4ge donnée de la population), un systéme par répartition fournit
un rendement égal 4 la croissance des revenus réels moyens, plus la croissance de
la population (Aaron, 1966), tandis qu’un systéme par capitalisation offre le ren-
dement réel du marché des capitaux. Ce dernier est en général plus élevé, dés lors
que le portefeville inclut une proportion importante de titres (TABLEAU 1), bien
que les rendements puissent eux-méme étre affectés par I’ampleur de la capitali-
sation, et que les risques puissent &tre plus élevés, en particulier pour les fonds a
cotisation fixe. Le vieillissement démographique peut également réduire les ren-
dements de la répartition bien en dega de I’« état stationnaire », qui correspond a
la croissance de la population plus les revenus réels moyens.

La capitalisation autorise par ailleurs une diversification du risque par le biais
de I'investissement international ; elle réduit par conséquent la vulnérabilité des
retraites aux performances générales de 1’économie nationale, qui peuvent se
détériorer avec le vieillissement démographique. Dans cette perspective, les actifs
accumulés par capitalisation, dans la mesure ol ils sont une forme de propriété
privée, peuvent étre mieux garantis contre les évolutions politiques futures que ne

3. Voir Feldstein (1977, 1995a).
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le sont les droits acquis dans un systéme de répartition. Les retraites de sécurité
sociale sont en effet soumises au risque politique de reniement des pensions
promises.

Face au vieillissement, la capitalisation peut également &tre considérée comme
une forme de transfert du fardeau, et plus généralement comme un frein & la
nécessité d’élever les taux de contribution a un moment potentiellement indési-
rable, compte tenu de performances économiques médiocres ou de chocs démo-
graphiques. Selon I’0OCDE (1993), pour éliminer les engagements de retraite non
capitalisées dans 1'Union européenne, la hausse maximale nécessaire des ratios de
contribution dans un systéme de répartition représente 4,4 4 11,9 % du PIB, tandis
qu’une augmentation de 1,1 & 5,3 % suffirait dans un systéme par capitalisation.

Holzmann (1997) signale en particulier trois avantages que la capitalisation
offrirait per se a I'Union européenne. L’existence dans 1'Union d’un systéme de
retraite par capitalisation coordonné, sur une base de cotisations fixes, amélio-
rerait la mobilité du travail entre les Etats membres, ce qui permettrait la réali-
sation compléte des gains de spécialisation. En outre, s’ils prenaient également
part aux gains en capital 2 un niveau européen et mondial, les travailleurs pour-
raient accepter plus facilement les ajustements aux conditions du marché du tra-
vail nécessaires pour faire face 4 la mondialisation *. Enfin, la capitalisation
partielle des retraites aiderait & protéger 1'UE du choc démographique symétrique
qui I’affecterait, si les deux conditions suivantes sont vérifiées : les effets de
croissance identifiés supra sont réalisés, et une proportion significative des fonds
fait I’objet d’un investissement international, ¢’est-a-dire d’une diversification du
risque.

Malgré ces arguments, il est peu probable qu’un basculement global vers la
capitalisation soit désirable ou méme faisable, en particulier car ce systéme de
financement ne permet pas d’opérer de redistribution en direction des pauvres,
d’une maniére conforme aux préférences sociales habituelles. Il est vrai aussi que,
d’une manitre plus générale, les retraites par capitalisation sont souvent mal
adaptées aux travailleurs a faibles revenus, ou i ceux dont les carriéres ont suivi
une évolution heurtée. Dés lors, il pourrait étre optimal, pour diversifier le risque,
d’offrir les deux formes de pensions de retraite. Ceci se justifie par le fait que,
comme on 1’a déja noté, la répartition et la capitalisation sont soumises i des
risques différents, qui sont dans une certaine mesure indépendants I'un de I’autre.
Enfin (voir infra) un basculement total serait probablement trés cofiteux, en
termes budgétaires, compte tenu de 1’étendue des engagements qui existent
actuellement dans le systéme de répartition, et qu’il faudrait toujours honorer.

SECURITE DES REGIMES DE RETRAITE

Notons cependant que ces arguments en faveur d’un basculement partiel
n’impliquent pas la nécessité d’un systéme par répartition globale, comme seul
systéme de pensions de retraite offrant des taux de remplacement élevés, indé-
pendants du revenu et des préférences individuelles. Au contraire, ils pourraient

4. De manitre plus générale, la capitalisation peut également améliorer 1'efficience économigue globale et la flexibilité en
diminuant le conflit entre travail et capital ; en effet, dans un syst2me de capitalisation, les travailleurs ne concentrent pas
seulement leur intérét sur le niveau des salaires et la sécurité de I'emploi. Ceci peut, par exemple, favoriser la modération
salariale et diminuer la demande de sécurité de I"emploi, qui seraient alors considérées comme favorables aux revenus
futurs du capital au moment de la retraite.
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justifier I’existence d’une sécurité sociale minimale, destinée 2 lutter contre la
pauvreté, les retraites supérieures étant financées par capitalisation. La spéciali-
sation des deux systémes, ’élément non capitalisé assurant la redistribution et
I’élément capitalisé la fourniture d’annuités, pourrait contribuer ainsi 2 réduire les
distorsions que 1'élément non capitalisé fait peser sur les marchés financiers et
les marchés du travail (Banque mondiale, 1994).

REPARTITION, CAPITALISATION ET

Dans les pays relevant actuellement de la répartition °, le débat sur la capitali-
sation bute sur des problémes budgétaires, qui pourraient entrainer des résistances
politiques. En effet, les retraites par capitalisation ne suppriment pas & court
terme la pression sur les finances publiques, puisque les engagements existant en
matiere de retraites doivent étre honorés. En outre, on constate qu’il faut habituel-
lement accorder des allégements fiscaux sur les contributions et les revenus finan-
ciers, alors méme que les pensions de retraite correspondantes sont initialement
faibles, générent peu de revenus fiscaux et ne compensent pas ces cofits %, D’oit la
nécessité d’une position budgétaire initiale assez forte, et la probabilité d’une
résistance politique des générations de la transition, obligées de « payer deux
fois » pour leurs retraites : une fois pour I’ancien systéme par répartition, et une
autre fois pour la capitalisation. Ceci souléve une question importante de poli-
tique publique : comment financer une transition et en distribuer la charge entre
les générations ? La répartition telle qu’elle existe impose clairement un fardeau
trop important aux générations futures ; mais quelle est la redistribution appro-
priée de ce fardeau ?

Comme le signale Holzmann (1997), au lieu de forcer la génération actuelle 2
payer deux fois par le financement budgétaire de la transition, une alternative
consiste & reconnaitre la dette publique implicite représentée par les obligations
cumulées de retraites par répartition, et A les convertir immédiatement en dette
explicite. La transition est alors largement financée par les générations 2 venir.
Feldstein (1995b) suggére que le financement de la transition par endettement
peut contribuer 2 redistribuer le fardeau entre générations’: les générations 2
venir, qui bénéficieront des gains d’efficience d’un marché du travail plus flexible
et du développement du marché financier stimulé par la capitalisation, suppor-
teront une partie des cofits. Cependant, compte tenu de 1’étendue des obligations
actuellement accumulées dans le systéme par répartition, généralement bien supé-
rieures a 100 % du PIB, ceci n’est pas réalisable sans conséquence importante sur
les marchés financiers et la confiance dans 1’économie nationale.

Ceci explique que les gouvernements de I’OCDE ont préféré, dans les cir-
constances actuelles, recourir largement 2 la réduction des retraites promises aux

5. Comme le montre le TABLEAU 1, le champs de la capitalisation, et la taille des secteurs par capitalisation qui y corres-
pond, différent fortement entre les pays du G7.

6. Pour les questions liées 4 cette problématique, voir Franco (1996).

7. Dans ce contexte, Feldstein (1995b) montre que, méme en faisant abstraction de la démographie et des distorsions sur le
marché du travail, les conditions auxquelles la capitalisation améliore le bien-&tre sont tout A fait susceptibles d’étre
réunies : il faut que le rendement du capital soit supérieur & la croissance économique (de telle sorte que le rendement de la
capitalisation soit supérieur 2 celui de la répartition) ; que le rendement sur le capital soit supérieur au taux de préférence
pour le présent (intensité capitalistique de I'économie inférieure au niveau de maximisation du bien-8tre) ; et enfin que le
taux de croissance de I'économie soit positif (de telle sorte qu'il existe un gain sur les revenus autres que la retraite, qui
fasse plus que compenser le coit (donn€) de Ia transition).
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générations actuelles et futures, faisant implicitement « défaut » sur une partie de
leurs engagements. Comme le note Holzmann (1997), un tel processus
de réforme, en réduisant 1’obligation de pension liée a la répartition, peut faciliter,
ultérieurement, un basculement partiel vers la capitalisation — qu’elle soit finan-
cée par 'emprunt ou I'impdt. C’est la caractéristique du processus engagé avec
succés par certains pays latino-américains, en particulier le Chili, et sérieusement
étudié en Europe orientale.

Au sein des différents types de capitalisation, on distingue la capitalisation
partielle dans le cadre de la sécurité sociale de la capitalisation privée. La Suéde a
adopté précocement un régime de capitalisation, les actifs accumulés s’élévant
a environ 33 % du PIB. Un tel systéme de capitalisation obligatoire, dans le cadre
de la sécurité sociale publique, qui existe également en Finlande, permet d’éviter
les problémes de mobilité du travail caractéristiques des systémes professionnels
volontaires : ¢’est un avantage d’un systéme public. Il présente cependant des
inconvénients, en particulier s’il existe une part de redistribution: les contri-
butions 2 ce fond de sécurité sociale peuvent &tre considérées comme un impét, ce
qui engendre des distorsions sur les marchés du travail et d’autres pertes en bien-
étre. En outre, un tel fonds peut Etre confronté a des problémes d’investissement
(Thompson, 1992), et, s’il est important, peut également provoquer une hausse de
la consommation publique, ou méme des déficits publics, ce qui diminue finale-
ment 1’épargne nationale. Enfin, 1’investissement dans les titres publics, caracté-
ristique de tels fonds ®, peut subir des interférences politiques et avoir alors des
conséquences ambigués. Méme s’il a pour vocation de financer 1'investissement,
il peut, pour des motifs politiques, &tre détourné vers des projets non profitables.
De méme, 1’absence d’investissement international, typique des fonds de dépot de
sécurité sociale, les rend tributaires des performances de I’économie nationale.

La capitalisation par le biais de fonds de pension professionnels ou par le biais
de contrats individuels permet d’éviter certaines difficultés des systemes de répar-
tition discutées ici. Il est ainsi probable qu’elle révelerait les avantages du bascu-
lement d’un systéme de sécurité sociale vers la capitalisation en termes d’épargne,
les travailleurs percevant les contributions comme de 1’épargne investie au taux
de rendement du marché. Les gestionnaires de fonds maximisent en principe le
rendement qui, pour un risque donné, assure 1'allocation efficiente des fonds sur
le marché des capitaux °. Dés lors qu’ils peuvent procéder a des investissements
internationaux ', ils ne sont pas non plus contraints par le caractere limité des
opportunités d’investissement dans 1’économie nationale, et peuvent réduire le
risque. Les retraites privées, en particulier les plans & cotisations fixes, satisfont
mieux les préférences individuelles, alors que les plans & prestations garanties
peuvent fournir un partage du risque inter-générationnel similaire & celui des

8. Le fonds ATP suédois est une exception, puisqu'il est investi largement dans des instruments de dette du secteur privé.
9. Davis (1996b) analyse 1'impact des investisseurs institutionnels comme les fonds de pénsion sur le marché des capitaux.
10. L’investissement international des fonds de pension privés dans 1'Union européenne se heurte 3 de nombreuses
barriéres, généralement imposées pour des raisons « prudentielles » (Davis, 1995). Lannoe (1996) étudie les actions de
I"Union européenne dans ce domaine.
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systemes par répartition . Les fonds A cotisations fixes reposant sur les entre-
prises peuvent se révéler attractifs par rapport aux fonds individuels, dans la
mesure ol leurs coiits d’administration sont plus faibles et ol ils réduisent I’inci-
dence de la sélection adverse sur les contrats de rentes ™.

REPARTITION, CAPITALISATION ET

II convient cependant de noter que les systémes de retraites privés présentent
des inconvénients : ils imposent en particulier des cofits de régulation et des coiits
administratifs *; ils souffrent de vulnérabilité aux risques de marché (en parti-
culier pour les fonds  cotisations fixes) ; ils ne sont pas en mesure d’opérer une
redistribution. Enfin, les fonds & prestations garanties créent des obstacles 2 la
mobilité du travail s’ils sont peu transférables “, et leur viabilité peut rendre
nécessaire leur caractére obligatoire au niveau de la firme. Les fonds 2 prestations
garanties reposant sur les salaires de fin de carriére peuvent aussi augmenter
I'incitation des employeurs 2 licencier les travailleurs dgés, dans la mesure o
leurs droits de retraite accumulés augmentent au fur et 3 mesure qu’approche
Iage de la retraite . De méme, les retraites privées n’allégent pas la pression sur
les finances publiques & court terme, puisque les engagements de retraite existants
doivent étre honorés, et des exonérations d’impbts sur les contributions et les ren-
dements des actifs doivent étre accordées, alors que les revenus fiscaux provenant
des montants initialement faibles de paiements de retraites sont insuffisants pour
compenser ces cofits.

La viabilité a long terme des systémes
de retraite

Les tenants de la capitalisation doivent répondre 2 une question importante :
quelle est sa résistance relative, par rapport 2 la répartition, face aux difficultés
démographiques a venir ? II est possible de répondre A cette question 2 deux
niveaux, macro- et micro-économique. D’abord, on peut objecter que, dans une
«économie fermée », toutes les formes de capitalisation sont de fait équivalentes

11. Ceci s’explique par le fait que les travailleurs plus jeunes peuvent accepter une sous-capitalisation temporaire de leurs
droits de retraite pendant les périodes de volatilité des marchés, tandis que les travailleurs plus dgés continuent d’avoir un
taux de remplacement stable.

12. La sélection adverse est réduite car un systéme 3 cotisations fixes fondés sur une entreprise offre un ensemble de
risques & Ia compagnie d'assurance ; en revanche, celle-ci craint qu’un individu qui préfere une annuité a une somme for-
faitaire ne posséde une meilleure information a propos de sa propre espérance de vie.

13. Aux Pays-Bas par exemple, les cofits administratifs des retraites publiques s’élévent & 1 % des contributions ; ceux des
retraites professionnelles 4 7 % et ceux des retraites individuelles 24 % (Besseling & Zeeuw, 1993). Diamond (1993) note
que, aux Etats-Unis, les cofits de la sécurité sociale sont entre 3 et 12 fois inférieurs 2 ceux des pensions privées, en parti-
culier du fait du monopole naturel de Ia collecte des cotisations de sécurité sociale.

14. Les fonds professionnels & prestations garanties imposent habituellement les restrictions suivantes : les « pensions sus-
pendues » ne sont pas indexées, les droits des travailleurs ne sont pas dus pour de nombreuses années, et la possiblité de
transférer les fonds hors d'un systéme est Limitée. Les réglementations permettent de dépasser toutes ces limites - c’est le
cas dans des pays tels que lc Royaume Uni - au risque d’affecter 1"attractivité des fonds 2 prestations garanties pour les
entreprises.

15. Pour, entre autres, combattre ceci, les Pays-Bas ont récemment proposé de réformer la régle des fonds & prestations
garanties afin qu’ils soient fondés sur le salaire moyen. Avec une base de salaire moyen (indexée sur I’inflation), les
retraites s’accumulent de fagon progressive sur la vie active de I'individu.
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a la répartition, dans la mesure oi c’est la production nationale qui doit financer
les retraites, & partir des revenus du travail dans le cas de la répartition, et des
revenus du capital dans le cas de la capitalisation (Samuelson, 1958). La capitali-
sation peut avoir également un effet adverse sur le taux de change et 1’équilibre
courant si I’investissement ex ante est inférieur a la hausse de I’épargne. En outre,
dans le plus long terme, I’épargne supplémentaire engendrée par un basculement
vers la capitalisation peut réduire le taux d’intérét, et donc les avantages de la
capitalisation par rapport 2 la répartition. Inversement, au cours du si€cle pro-
chain, il est probable que les fonds de pension seront vendeurs d’actifs, au fur et
mesure du vieillissement de la population, ce qui peut déprimer les prix de ces
actifs (Schieber & Shoven, 1994).

Cependant (voir supra), comparée & la répartition, la réduction des distorsions
sur les marchés du travail et les marchés financiers, associée & la capitalisation,
peut augmenter le potentiel de croissance, provoquant un basculement de la struc-
ture de I'épargne en direction d’instruments de plus long terme tels que les titres,
et éventuellement une augmentation de 1’épargne per se (Holzmann, 1997). Par
conséquent, capitalisation et répartition peuvent conduire a des perspectives diffé-
rentes de la croissance 2 long terme. En outre, la possibilité d’investissement
international expose moins les retraites aux performances de 1'économie natio-
nale. De fait, des arguments forts suggérent que la capitalisation devrait accélérer
des investissements en direction des pays & population plus jeune, dont les
besoins d’investissement dépassent I’épargne nationale. Ceci autorise, conceptuel-
lement, une forme de partage mondial du fardeau. En outre, lorsque le vieillisse-
ment démographique affectera ces pays, au siécle prochain, ceux-ci pourront
acquérir des actifs cédés & ce moment-13, par les fonds de pension des pays de
1’OCDE. Pour qu’un tel investissement international se produise, il est essentiel
cependant que les réglementations de portefeuille soient suffisamment libérales &
cet égard.

Au niveau micro-économique, d’autres aspects de la régulation peuvent déter-
miner la viabilité des fonds de pension. L’adéquation de la capitalisation est
essentielle aux fonds & prestations garanties : la sous-capitalisation, courante aux
Etats-Unis dans les années quatre-vingt, comme & présent au Japon, fragilise les
allocations (Smalhout, 1996). Dans le cas des fonds a cotisations fixes, la ques-
tion consiste & déterminer si les cotisations sont adéquates, compte tenu des taux
de rendement et des cofits administratifs (Davis, 1997c, étudie la situation du
Royaume-Uni). Pour une firme, la capitalisation externe, contrairement 2 la capi-
talisation interne, augmente le risque 1ié au vieillissement et & la diminution de
ses effectifs. Mais la capitalisation interne est également soumise & des risques
de liquidité, absents de la capitalisation externe, au moment du paiement des
retraites. Les industries en déclin, qui subissent une diminution du ratio tra-
vailleur/retraité, connaitront sans doute des difficultés importantes a assurer des
retraites 4 capitalisation interne adéquates ; c’est notamment le cas en Allemagne
(Frijns & Petersen, 1992) ',

16. Andrews (1993) signale que le fonds des chemins de fers américains constitue un exemple de la situation critique dans
laquelle peut se trouver le systéme capitalisé interne d’une industrie en déclin.
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Pour ce qui concerne la réglementation des systémes de capitalisation externe,
les fonds 4 cotisations fixes imposent un moindre fardeau sur les entreprises que
les systémes  prestations garanties, et sont en ce sens davantage supportables — le
risque pour le travailleur étant que le vieillissement démographique ne réduise les
rendements sur les marchés de capitaux, et/ou, que ces derniers ne produisent pas
des contributions inadéquates (Samwick & Skinner, 1993).

Quant aux fonds 2 prestations garanties, la capitalisation anticipée des pen-
sions de retraite (la méthode dite de prestations projetées), comparée a une capita-
lisation au moment ou celles-ci sont dues ” (la méthode dite des bénéfices
capitalisés), présente 1’avantage, lorsqu’il y a de nombreux retraités et peu de tra-
vailleurs, de provisionner par anticipation la charge de la maturité du plan en
répartissant les cofits au cours de la durée de vie de ce dernier '® (Frijns &
Petersen, 1992). Sans cette méthode, la « montée en charge » imposerait un far-
deau trop important. Plus généralement, la prise en compte des obligations
futures, et pas seulement des engagements actuels, permet de lisser les niveaux de
contribution au fur et 2 mesure de la maturité du fonds, ce qui peut étre préférable
pour la stabilit€ financiére du garant. Lorsque les régles de capitalisation et de fis-
calité encouragent les entreprises a retarder la capitalisation, les futurs retraités
courent le risque de voir les firmes estimer que, finalement, le fardeau en est trop
€levé ce qui conduit  la réduction des pensions dues (Scheiber & Shoven, 1994).
De nouveau, la réglementation des portefeuilles, si elle éléve le coit de Ioffre de
retraites, peut alourdir les charges supportées par les entreprises.

REPARTITION, CAPITALISATION ET

L'adoption de régles de « bon pére de famille », qui comportent une diversifi-
cation raisonnable, présente des avantages certains en termes de taux de rende-
ment, par rapport aux contraintes de portefeuille qui forcent les fonds & détenir
des actifs dans certaines proportions (et qui imposent typiquement la détention
d’une proportion élevée de titres). Davis (1997b) montre que, sur la période 1967-
1990, les gains annuels des fonds de pension ayant adopté des régles de bon pére
de famille ont, de manire caractéristique, été supérieurs 2 ceux des fonds subis-
sant des contraintes de portefeuille. Parallélement, les estimations suggérent
qu’une hausse de 1% du taux de rendement peut réduire la part des cotisations
dans le cofit du travail de 2,5 2 3 % (EFRP, 1996),

On peut également mesurer le succés global d’un systéme de retraites par
capitalisation privées, par son aptitude 2 fournir une couverture compléte. L’expé-
rience enseigne ainsi que les systdmes de couverture volontaire conduisent 3 une
concentration sur des sous-groupes de la population (hommes, cols blancs,
grandes entreprises, syndiqués, etc.), ce que les systémes obligatoires, comme en
Australie, en Suisse et au Danemark, peuvent éviter. Ces derniers faciliteraient
ainsi la mobilité du travail en homogénéisant les échéances et les conditions. La
participation obligatoire permettrait aussi d’éviter les problémes de sélection
adverse, caractéristiques des contrats de rentes, notamment pour les retraites per-

17. Plus précisément, la définition « close » (« wind-up ») des engagements, le nivean de « solvabilité » auquel la firme peut
faire face & toutes ses obligations actuelles, est connu sous Ie nom d’obligation de bénéfice accumulé (OBA). Les
provisions anticipées pour 1’augmentation des salaires jusqu’a I’dge de la retraite, normale dans un systéme de salaire de
fin de carridre, fournissent I’obligation de bénéfice projetée (OBP). L’ obligation de bénéfice indexé (OBI) suppose une
indexation aprés la retraite (voir Bodie, 1991, pour une discussion plus approfondie de ces concepts).

18. La facilité avec laquelle les fonds reposant sur une base de bénéfices projetés dans les industries en déclin au
Royaume-Uni (comme les charbonnages ou les chemins de fer) ont fait face & la maturité, constitue un cas intéressant.
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sonnelles. On peut méme soutenir que les avantages fiscaux relatifs ne sont pas
nécessaires si les fonds sont obligatoires. Cependant, la participation obligatoire
pourrait également avoir un effet négatif sur les entreprises, puisqu’elle leur
imposerait des charges inévitables, qui pourraient affecter en retour la compétiti-
vité internationale de 1’économie. Tous ces effets justifient donc 1’urgence de
mesures destinées & minimiser les coiits, telles que des régles prudentielles et une
gestion concurrentielle des fonds. De méme, ces systémes, qui tendent a reposer
sur des cotisations fixes, imposent de ce fait aux travailleurs un risque supérieur a
celui qui dériverait d’une combinaison de systémes a prestations garanties (volon-
taires) et de sécurité sociale.

SECURITE DES REGIMES DE RETRAITE

Conclusion

Les retraites de sécurité sociale par répartition ne sont pas sans avantage : elles
peuvent par exemple contribuer 2 la stabilisation de la dépense des consom-
mateurs et 4 I’allégement de la pauvreté. Mais leur inaptitude 2 faire face au
vieillissement démographique, associée a leurs effets pervers sur les marchés
financiers et les marchés du travail, expliquent 1’intérét croissant porté a 1’alterna-
tive que représente la capitalisation des retraites. Celle-ci offre un certain nombre
d’avantages, en particulier une diminution des distorsions sur les marchés et un
taux de rendement plus élevé. Mais I’inaptitude de la capitalisation & opérer une
redistribution, de méme que des considérations de diversification du risque, justi-
fient de conserver au moins un systéme minimal de répartition. Les difficultés du
passage de la répartition a la capitalisation tendent également & plaider en faveur
d’un basculement partiel. Cependant, on peut soutenir que la capitalisation privée
est supérieure a I’accumulation publique de vastes fonds de dépét, et que le
champ offert par I’investissement international favorise la viabilité des systémes
de capitalisation. En outre, les réglementations qui régissent la capitalisation (et
I'investissement des systémes de retraite par capitalisation) peuvent avoir une

influence importante sur la sécurité du revenu de retraite.
E.Ph.D.
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