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Résumé:

L'objectif de cette thése est d'apporter une contribution sur la question de la réforme du
systéeme de retraite par repartition lequel devient plus que jamais fragilisé dans un contexte de
vieillissement des populations. Aussi, dans le cadre de cette recherche, nous avons analysé les
effets du systéeme de retraite par répartition ainsi que de sa réforme sur les variables
macroéconomiques et sur le bien étre des générations.

Dans cette perspective, nous avons construit un modele d'équilibre général calculable a
générations imbriquées a partir duquel nous avons simulé différents scénarii de réforme du systeme
de retraite tunisien en tenant compte de I'évolution de la population. Les résultats empiriques
corroborent ceux dégagés d'un point de vue théorique et montrent qu'une combinaison d'une hausse
du taux de cotisation, d'une baisse du taux de remplacement et d'un recul de cing ans de I'age de
départ a la retraite, améliorerait le solde budgeétaire du systeme par répartition mais aurait un effet
négatif sur I'épargne ainsi que sur le stock de capital de I'économie. Par ailleurs, il s'avéere que
I'introduction d'un pilier par capitalisation, tout en maintenant constant le taux global de cotisation,
aurait des effets positifs sur les variables macroéconomiques mais affecterait négativement le bien-
étre des genérations de la transition. Les résultats des simulations nous ont également permis de
formuler une proposition de réforme qui se déroulerait en deux étapes et qui permettrait de
maintenir I'équilibre financier du systeme de retraite tunisien jusqu'en 2040.

Mots Clés: Vieillissement / Réforme des retraites / Epargne/ Politique Fiscale/ Politiques
économiques de réforme
Classification JEL: E 27/ H 55/ J 11/ E 62/ 1 38

Abstract:

The aim of this thesis is to contribute to the social security reform debate which is becoming
an up-to-date concern with an aging population context. In this research, we analyze the impact of
the macroeconomic and welfare effects of the pay-as-you-go system and of its reform especially
during the transition.

In this perspective we developed an overlapping generation model based on a general
equilibrium framework. Our model takes into account the evolution of the Tunisian demographic
structure. Results from simulations suggest that a social security reform combining a decrease in
the replacement rate, an increase in the contribution rate and a five year increase in the retirement
age have positive financial effects. However, it has negative effects on savings and on capital stock
in the economy. According to our model, a fully funded pillar introduction, keeping total
contribution rate constant, has a positive impact on macroeconomic variables. Nevertheless, this
reform hurts the transitional generations welfare. Using these results, we propose a two-step reform
of the Tunisian retirement system which introduces a fully funded pillar. This reform proposal can
insure financial equilibrium of the retirement system until 2040.

Keywords: Aging/ Pension reform/ Saving/ Fiscal Policy/ Political Economy of reform
JEL classification: E 27/ H 55/ J 11/ E 62/ 1 38




"Les hommes n'acceptent le changement que dans la nécessité et ne
voient la nécessité que dans la crise."
Jean Monnet.
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INTRODUCTION GENERALE

La question des retraites revét une importance particuliére dans un monde qui cherche
a préserver des acquis sociaux difficiles & maintenir en raison de I'évolution démographique.
La plupart des pays ayant adopté un systeme de retraite basé sur le principe de la répartition
sont confrontés a des problémes de viabilité et de soutenabilité financiere de leur systéme. Ce
systeme de retraite basé sur la solidarité entre les générations qui finance les pensions de la
période courante a partir des cotisations prélevées aupres des actifs présents au cours de la de
la méme période est fragilisé par le vieillissement des populations. Les pays européens ont
connu un baby-boom apres la seconde guerre mondiale suivi d'une baisse du taux de
fécondité. Parallelement, il y a eu une augmentation de l'espérance de vie. Ces deux
phénoménes conjugués ont conduit & une hausse du ratio de dépendance’, qui d'aprés les
projections d'Eurostat?, passerait de 28.6% en 2020 & 38% (soit plus du tiers de la population)
2050° pays membres de I'UE-27. Ce phénoméne démographique se traduit par une part
grandissante des retraités dans la population ce qui alourdit les dépenses au titre des retraites.
Cet effet est d'autant plus amplifié par I'espérance de vie qui se situe autour de 80 ans pour les
pays membres de 'UE-27* . Parallélement, la baisse de la part des cotisants dans la population
crée des tensions sur I'équilibre financier de ce systéeme. Deés lors, le maintien des pensions a
leur niveau conduira inévitablement le systéeme de retraite par répartition a un déficit

budgétaire si aucune action n'est entreprise pour augmenter ses recettes.

Depuis les années 80, plusieurs pays dans le monde ont entrepris des réformes de leur
systeme de retraite par répartition. Ces réformes peuvent étre classées en deux catégories. La
premiére catégorie regroupe les réformes qui reposent sur des ajustements paramétriques du
régime par répartition sans remettre en question son mode de fonctionnement. C'est
notamment le cas de pays qui restent attachés au caractere solidaire du systéme par
répartition, comme la France dont le systéme de retraite reste deficitaire en dépit de toutes les
réformes paramétriques entreprises. Il s'agit alors d'augmenter le taux de cotisation, de réduire
le taux de remplacement ou encore de reculer I'age de départ a la retraite. D'ailleurs, ce dernier

parametre offre une marge de manceuvre importante. Il peut étre atteint par le biais de la

! Le rapport des plus de 65 ans a ceux dont I'dge est compris entre 15 et 64 ans.
2 Projections de 2009.

3 Cornilleau et al. ,2010.

4 Cornilleau et al. ,2010.
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suppression des dispositifs de départs a la retraite anticipée mais également par le recul de
I'dge de départ a la retraite ou encore par la hausse du nombre minimum d'années requises

pour percevoir une pension a taux plein.

La seconde catégorie regroupe les réformes structurelles. Il sagit de réduire
I'importance du pilier par répartition et d'introduire un pilier par capitalisation geré par des
institutions publiques ou privées. Aussi, dans certains pays le pilier par répartition n‘assure
plus qu'une pension minimale. C'est le cas du Chili mais également de I'Australie, du
Mexique, du Pérou, de la Colombie, du Brésil, du Paraguay et de biens d'autres pays
notamment de I'Europe de I'Est. Toutefois, l'introduction du pilier par capitalisation dans
certains de ces pays n'est pas tant justifiée par les difficultés que rencontre le systéme par
répartition que par une volonté de conduire I'économie vers une voie plus libérale.
L'Argentine et le Royaume-Uni ont opté pour une structure mixte du systéme de retraite avec
un pilier par répartition qui demeure important. La Suéde a choisi d'aménager son régime
public de retraite en le transformant en un systeme par capitalisation fictive et en introduisant

un pilier par capitalisation pour lequel la cotisation obligatoire est d'un faible montant.

D'un certain point de vue, on peut affirmer que la réussite de ces réformes ajouté a cela
le spectre d'une crise de soutenabilité du systéme par répartition a travers le monde ont incité
la Banque Mondiale, dans son rapport "Averting the Old Age Crisis", a proposer un systeme
de retraite reposant sur trois piliers. Le premier pilier, appelé pilier de base, est un pilier "
redistributif" ayant pour objectif de lutter contre la pauvreté chez les personnes agées. Il est
réduit au minimum de fagon a créer un espace pour développer les deux autres piliers. Le
second pilier est un pilier complémentaire a contribution obligatoire fonctionnant par
capitalisation. Ce pilier est en charge d'assurer I'essentiel de la pension de retraite mais jusqu'a
un certain plafond. Enfin, le troisieme pilier est un pilier supplémentaire d'épargne retraite
caractérisé par une adhésion facultative et assurant un complément de retraite. Cette structure
articulée en trois piliers vise a introduire I'épargne retraite pour assurer une gestion plus saine
des régimes de retraite tout en préservant par le biais du pilier redistributif une pension
minimale pour les plus démunis. Elle vise également a séparer les fonctions de la retraite de
facon a ce qu’elles soient gérées par des institutions et organismes distincts. L’objectif est de
réserver une place importante au réle joué par la capitalisation et de réduire ainsi le pilier

redistributif au versement d’une pension minimale

Plusieurs pays, dont le régime de retraite par repartition était confronté a des

difficultés financieres, ont di parfois sous la pression des organisations internationales
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comme le FMI et la Banque Mondiale mettre en ceuvre des réformes s’appuyant sur des
variantes de ce modeéle. Ce n'est pas le cas de la Tunisie dont le systtme de retraite repose
essentiellement sur un seul pilier par répartition. Ce systéme, géré par deux caisses, la Caisse
Nationale de Retraite et de Prestations Sociales (CNRPS) pour le secteur public et la Caisse
Nationale de Sécurité Sociale (CNSS) pour le secteur privé, connait des difficultes
financiéres. Aussi, en dépit du relevement de son taux de cotisation a maintes reprises, la
CNRPS est déficitaire depuis 2000 et la CNSS depuis 2002. Depuis 2007, la Caisse Nationale
d'Assurance Maladie (CNAM) gere l'assurance maladie pour les travailleurs des deux
secteurs. Aussi, la CNSS et la CNRPS ne gérent plus que les pensions de retraite. Toutefois,
le déficit de ces caisses n'a fait qu'augmenter dépassant en 2009 les 200 MDT pour atteindre
en 2012 les 312.8 MDT">. Sur le plan démographique, I'évolution de la structure de la
population tunisienne révele une tendance au vieillissement. D'apres les projections de
I'Institut National des Statistiques (INS), la part des personnes de plus de 60 ans devrait passer
de 10% a 20% entre 2009 et 2034. Actuellement, avec un taux de cotisation au titre des
retraites de 20.7% pour la caisse du secteur public et de 18% pour celle du secteur prive, il
s’avere difficilement envisageable de poursuivre 1’ajustement par le biais de ce seul parametre
d’autant que la hausse des cotisations est une composante du coit du travail qui représente un
élément déterminant de la compétitivité des entreprises. La politique qui consiste a n'agir qu'a
travers ce parametre a montré ses limites. Aussi, une telle situation nous invite a nous

interroger sur le type de réforme a apporter au systeme de retraite tunisien.

*Cette préoccupation renvoie au débat théorique sur les effets macroéconomiques du
systeme de retraite par répartition. Ce débat initié par Feldstein en 1974, souleve la question
de l'impact des retraites financées par répartition sur I'épargne des ménages. Une large
littérature s'est intéressée aux effets de ce systéeme sur l'accumulation du capital, sur la

croissance économique et sur le bien-étre des générations.

La question qui se pose alors est de savoir si le systtme par capitalisation constitue

une meilleure option pour financer les retraites.

Aussi, nous nous proposons danalyser les effets de l'introduction d'une dose de
capitalisation sur les variables macroéconomiques ainsi que sur le bien-étre des générations.
Le passage du systéme par répartition au systéme par capitalisation implique une période de
transition durant laquelle I'Etat doit honorer ses engagements vis a vis des retraités et des

générations proches de la retraite qui ont cotisé dans le cadre du regime par répartition.

% Source: le Centre de Recherche et d'Etudes Sociales (CRES).
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Comme le financement de la transition par I'emprunt ou par la fiscalité affectera le bien-étre
de certaines géneérations, il est alors nécessaire de s'interroger sur la possibilité d'une transition

efficiente au sens de Pareto.

L'objectif de ce travail est ainsi d'apporter une contribution théorique et empirique au
débat sur les retraites. Dans cette perspective, nous construisons un modeéle d'équilibre genéral
calculable & générations imbriquées inspiré du modele déeveloppé par Auerbach et Kotlikoff
(1987) qui tient compte du systeme par répartition et du systeme par capitalisation. L'intérét
d'une telle formulation est de pouvoir envisager trois cas de figure: le cas ou le systéeme de
retraite se base sur le principe de la répartition, le cas ou le systeme fonctionne par
capitalisation et enfin la situation ou les deux systemes de retraite coexistent. Cette derniére
situation permet de modéliser la période de transition mais également un systeme de retraite
mixte ou une dose de capitalisation est introduite a c6té du systeme par répartition. Notre
modele permet également d'aborder la question du dédommagement des générations de la

transition.

Sur la base de ce modéle, nous proposons de simuler un scénario de réforme
paramétriqgue du systeme de retraite tunisien combiné a l'introduction d'une dose de
capitalisation qui assurerait la pérennité de ce systeme jusqu'en 2045. Nous poursuivons cet
objectif dans une logique qui tient compte des effets de la réforme sur I'épargne et sur le stock
de capital de I'économie.

Le présent travail aborde ainsi trois questions:

-la question des effets macroéconomiques des systemes de retraite
-la question des effets sur le bien-&tre des générations de la transition
-la question du choix de la réforme du systéme de retraite

Notre recherche s’organise ainsi en quatre chapitres.

Le premier chapitre propose une revue de la littérature des effets macroéconomiques
du systeme par répartition. Cette revue se caracterise par la confrontation de plusieurs
modeles dont les fondements microéconomiques se traduisent par des divergences concernant
notamment la perception qu’ont les individus des cotisations versées au titre des retraites
Aussi, lorsque I'on se base sur une hypothese considérant lI'agent économique comme étant
myope (Keynes 1936) on lie forcément la décision de consommation au court terme. La

cotisation au systéme par repartition, réduisant le revenu, serait pergue comme un impot. Par
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contre, si on étend I'horizon de décision de consommation sur le cycle de vie (Modigliani,
1954; Feldstein, 1974) ou sur un horizon infini (Barro, 1974) les effets sur I'épargne et le
stock de capital pourraient étre différents.

Le second chapitre traite des effets macroéconomiques du systeme par capitalisation
dans la situation précise ou le systeme existant fonctionne déja par répartition. Il s'agira
d'aborder la possibilité d'une transition efficiente entre les deux systémes de retraite en se
basant sur des modeles a générations imbriquées (Homburg, 1990; Breyer et Straub, 1993;
Brunner, 1994, 1996; Belan, 2001; Gyarfas et Marquardt, 2001; et Sinn, 1999). Les effets sur
le bien-étre des générations sont fonction des modalités de financement des transferts
compensatoires mises en ceuvre: par l'emprunt ou par le prélévement fiscal (Auerbach et
Kotlikoff, 1987; Arrau et Schmidt-Hebbel, 1993; Feldstein, 1996; Feldstein et Samwick,
1996; Kotlikoff, 1996; Kotlikoff, Smetters et Walliser, 1998(a), 1998 (b), 1999, 2001; De
Nardi, Imrohorogu et Sargent, 1999; Pecchenino.R et Pollard, 1997). Cette analyse nous
permettra alors d'envisager la possibilité d'un systeme de retraite mixte reposant sur un dosage

optimal entre les deux modalités de financement des retraites.

Le troisieme chapitre sera consacré aux expériences internationales en matiere de
réformes des systemes de retraite. L'intérét d'une telle démarche est de mettre en perspective
les étapes par lesquelles sont passés certains pays pour réformer leur systeme de retraite, mais
aussi d'apprécier les différences entre les types de réformes adoptées. Au-dela de la
description de ces réformes, nous nous proposons d'analyser le contexte institutionnel,
économique, politique et demographique qui a conduit ou justifié la mise en ceuvre de ces
réformes afin d'identifier au sein de ces expériences celles qui pourraient inspirer une réforme

du systéme de retraite tunisien.

Le dernier chapitre, traitera de I'examen du systeme de retraite tunisien. Dans un
premier temps nous dresserons un état des lieux du systéme de retraite tunisien en nous
focalisant sur I'évolution de sa situation financiere mais également sur [I'évolution
démographique de la population tunisienne. A partir de ce bilan, nous formulerons une
proposition de réforme du systeme de retraite tunisien. Dans un second temps nous
proposerons une évaluation de cette réforme. Dans cette perspective, nous construirons un
modele d'équilibre général a générations imbriquées a partir duquel seront réalisées plusieurs
simulations. Ces dernieres correspondront a différents scénarios présentant des options de
réformes paramétriques. L'intérét de ces simulations, qui tiennent compte de I'évolution

démographique de la population tunisienne, est de pouvoir mesurer l'effet de telles réformes
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sur les variables macroéconomiques et sur le solde budgétaire du systeme par répartition.
Enfin, nous envisagerons de mesurer les effets de I'introduction d'une dose de capitalisation
sur les variables macroéconomiques et sur le bien-étre des générations. Trois dosages seront
alors analysés dans le but d'apprécier I'effet de I'augmentation de la taille de la capitalisation.
A partir des résultats empiriques de ces différents scénarios, I'objectif sera alors de formuler
une proposition de réforme qui assurerait I'équilibre financier du le systéme de retraite

tunisien.



CHAPITRE 1. LES EFFETS
MACROECONOMIQUES DU SYSTEME

PAR REPARTITION




INTRODUCTION

Le systeme de retraite par répartition finance les pensions de retraite de la période
courante par les prélevements réalisés aupres de la population active de la méme période.
C’est de cette opération de répartition, ou de transferts de ressources entre actifs et retraités,
sur laquelle il repose que ce systeme tire son nom. Son mode de fonctionnement se base sur
un mécanisme de transferts intergénérationnels, qui, en théorie, exige a tout moment que

I’égalité entre les pensions versées et les cotisations prélevées soit vérifiée.

Ce systéme de retraite repose sur un contrat qui est d'une part intratemporel parce qu’il
est établi entre les actifs et les retraités de la méme période et d'autre part intergénérationnel
parce qu’il lie deux générations. Les actifs cotisent pour pouvoir bénéficier d'une pension une
fois a la retraite. Leur pension sera financée par les cotisations des générations suivantes des
actifs. Ce lien entre les générations repose sur un contrat implicite au terme duquel les actifs
acceptent de cotiser car, une fois a la retraite, ils auront besoin a leur tour d'une pension. Cette
notion est bien saisie dans le terme anglophone "pay-as-you-go™ donné au systeme de

répartition.

Au sein de la littérature, il est possible d’identifier plusieurs arguments justifiant ce
choix. Certains semblent s’attacher a identifier les finalités de la retraite alors que d’autres

suggérent une instrumentalisation pour remplir d’autres objectifs.

Selon Rouget et Villa (2000), le choix du systéme de retraite par répartition s’est
justifié par 1’adhésion au fondement de la solidarité et du contrat social. D’autres comme
Bérenger (1998) défendent I'idée que le choix du systéme de retraite par répartition est plutét
dicté par des préoccupations afférentes a la question du financement du budget de 1’Etat. Nous
pourrions aussi penser que 1’introduction du systeme de retraite par répartition, ne répond peut
étre pas au probleme de la précarité chez les personnes agées mais qu'il a été instauré pour
inciter les générations les plus agées a se retirer du marché du travail. En fait, ces derniers
exercent une externalité négative sur la productivité des jeunes se traduisant par une baisse de
la production nationale (Sala-i-Martin,1992). Enfin, pour d'autres (Breyer et Straub, 1993), il
semble que ce choix ait été motivé par I'obtention d'un rendement qui, grace au baby boom de
I’aprés guerre, est plus élevé que celui qu’aurait procuré le placement des cotisations sur les

marchés financiers.
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Cependant, au-dela de ces pures considérations economiques, le choix pour le systeme
de retraite par répartition renvoie a des considérations relevant de la justice sociale. En
permettant le versement immédiat de pensions aux générations n’ayant que faiblement ou pas
cotisé au préalable, il offrait une solution immediate au probléeme de la pauvreté chez les
personnes agees. En revanche, le systeme par capitalisation, se basant sur le principe de
I'épargne préalable, ne pouvait résoudre le probléme des pensions des personnes déja a la

retraite.

Bien qu'il existe des arguments tres forts justifiant I'existence des régimes par
répartition, force est pourtant de constater qu’en raison de plusieurs éléments nous assistons
de plus en plus a cette remise en question. Parmi les facteurs qui ne militent pas en faveur
d'un tel choix, on peut évoquer les perspectives de vieillissement des populations. Ce dernier
affecte de plein fouet le régime par répartition se traduisant par une hausse mécanique du ratio
de dépendance. Ceci a crée des pressions financiéres sur les régimes de retraite qui ont apriori
été résolu par une hausse du taux de cotisation. A partir de 13, il y eu des déséquilibres
macroéconomiques affectant le comportement de I'épargne et de I'offre de travail et créant des
problémes d’efficacit¢ économique. La hausse du taux de cotisation engendre aussi un
probléme d’équité intergénérationnelle 1i¢ au partage du revenu national entre actifs de moins

en moins nombreux et retraités.

Aussi, pendant une longue période, seule sa dimension sociale a été mis en avant. Les
considérations comptables ont été mises au second plan mais elles occupent désormais le
terrain. Ces considérations comptables se doublent d’une crise de légitimité. Ainsi, dans ce
contexte, la question qui se pose est de savoir dans quelle mesure I’existence ou I’extension
du systéme exerce une influence sur le rythme de croissance. Il s’agit d’'une question de
nature macroéconomique qui ne peut trouver de réponse rigoureuse que dans une analyse
rigoureuse des comportements microéconomiques qui constituent le fondement des modéles
macroéconomiques. Ces derniers constituent une base dans laquelle est abordée la question du
financement des retraites qui est appréhendée dans le cadre naturel qui s’impose a savoir le

modele a générations imbriquées.

Une littérature abondante s'est focalisée sur la question des effets macroéconomiques
du systéeme par répartition. Cette littérature se caractérise par une confrontation de trois
modeles de comportement, mis en lumiére d’ailleurs dans ce travail, qui se différencient par

I’hypothese formulée quant a 1’étendue de 1’horizon décisionnel de 1’individu.
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Dans le cadre de ce chapitre, nous allons chercher a unifier cette littérature en
modélisant chacun de ces trois modéles a partir desquels nous allons expliciter I’impact du

systeme de retraite par répartition sur 1’épargne, via une hausse des cotisations.

Ainsi, ce chapitre est organisé en trois sections. La section 1 aborde la question des
effets de I'instauration et de I’extension du financement des retraites par répartition sur les
comportements d’épargne des ménages. Il s’agira d’analyser ou d’organiser la littérature
abondante présentant différentes approches qui se distinguent par leurs horizons d'analyse.
Nous avons essayé de traduire mathématiquement ces approches et de dériver pour chaque cas
l'effet sur I'épargne. La section 2 complétera le cadre d’analyse de la section 1 pour considérer
I’impact du financement des retraites sur la croissance. Enfin, la section 3 exposera les effets

théoriques sur le systéme par répartition des éléments de sa remise en cause.

Section 1. L'impact du systeme de retraite par répartition sur I’épargne des
meénages

L’intérét porté¢ a la question de I’effet du systéme de retraite par répartition sur
I’épargne a pour origine un contexte économique et mondial de ralentissement de la
croissance, qui conjugué avec le vieillissement des populations a mis en exergue la fragilité de
I’équilibre financier d’un tel systeme. Ces préoccupations comptables se sont doublées d’une
crise de légitimité du mode de financement méme des retraites par répartition aboutissant a

des questionnements sur sa viabilité et sa soutenabilité a long terme (Bérenger,1998).

L'¢tude de I'impact du systéme de retraite par répartition sur 1’épargne renvoie a
I’analyse de I’effet de la pension de retraite versée sur I’épargne qu’auraient constituée les
individus, en son absence, pour subvenir a leurs besoins au cours de la période de vieillesse.
Mais il s’agit également d'analyser dans quelle mesure les cotisations au systeme de retraite,
prélevées sur le revenu, affectent 1’effort d’épargne durant la période de vie active de
I’individu. De maniere génerale, ces effets s'analysent en procédant a une comparaison
implicite entre un systeme de retraite dont le financement se base sur un transfert entre
générations (systeme par répartition) et un autre dont le financement se base sur I’épargne

obligatoire (systeme par capitalisation).

Bien que remplissant la méme fonction qui est une fonction d'assurance ces deux

modes de financement de la retraite présentent des limites. La realisation d'une épargne de
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prévoyance peut ne pas suffire pour couvrir les dépenses des personnes agées, ou ne pas
pallier le risque de longévité. De méme, le second mécanisme qui repose sur un contrat entre
les ascendants et leurs descendants, ne couvre pas le risque de la filiation. Dans ce cas les
parents doivent impérativement avoir des enfants et particulierement des garcons, sachant que
jusqu’au début du vingtiéme siécle les femmes ne faisaient que marginalement partie de la
force de travail: ¢’était I’homme qui se chargeait de «nourrir sa famille». Par ailleurs, a la
suite des deux guerres mondiales, de nombreux jeunes ont péri ce qui a mis en exergue le
probleme de la précarité chez les personnes agées. Ces insuffisances peuvent justifier la
nécessité d’introduire un systéme de retraite. Aussi en instaurant un Systéme de retraite
financé par répartition, les générations actives auraient choisi de devenir altruistes envers les
générations de retraités au lieu de 1’étre uniquement envers leurs parents. Pour Sala-i-Martin
(1992) la raison est simple: évincer les personnes agées du marché du travail leur est

profitable®.

L’introduction du systéme de retraite financé par répartition pourrait affecter
I’épargne. En effet, ce systéme de retraite en financant les pensions des retraités par les
cotisations des personnes actives de la méme période, transforme un revenu qui a 1’origine
appartient aux actifs a un revenu pour les retraités. Or, ces derniers ayant une propension a
consommer plus élevée ’effet sur 1’épargne serait négatif. En conséquence, la mise en place
d’un tel systéme de retraite serait profitable d’un point de vue macroéconomique pour pallier
tout risque d’exces d’épargne. Mais, ce résultat, aussi évident qu’il ne parait, est controversé.
En fait, cet effet est tributaire du cadre théorique pris en considération, plus précisément des

hypotheses formulées pour décrire le comportement d’épargne des individus.

La littérature économique s’est focalisée sur I’analyse de I’impact du systeme de
retraite sur le comportement de I’épargne. Deux articles fondateurs se trouvent a 1’origine de
la controverse; Feldstein (1974) et Barro (1974). Cette controverse peut se résumer en un
débat relatif au modele censé le mieux représenter les décisions en matiere d'épargne. Le
comportement de 1’agent économique est li¢ a son horizon de décision. De ce point de vue, il

est possible d’identifier trois modeles de comportement.

L’agent myope a un horizon de décision qui se limite au court terme. Cet agent peut

étre identifié a un agent keynésien.

® 1 it’s profitable to be nice !". Sala-i-Martin (1992)
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L’agent ultra rationnel a la Barro (1974) a plutot un horizon de décision infini, parce
qu'il est altruiste. Son bien-étre est non seulement fonction de sa consommation mais

également du bien étre de sa descendance.

L’agent rationnel est celui qui raisonne sur la période de son cycle de vie. C’est
précisément le cadre de référence des travaux de Feldstein (1974) qui d’ailleurs a été enrichi

par I’endogéneisation de 1’offre de travail afin de mieux saisir I’effet de revenu sur 1’épargne.
1.1 Le mode¢le de 1’agent myope

Nous entendons utiliser, dans cette sous section, le cadre du modéle keynésien afin
d'analyser l'effet de l'introduction du systeme par répartition sur I'épargne. L’agent myope
peut étre identifié a un agent keynésien. Il se caractérise par une préférence élevée pour le
présent. De ce fait, il lie sa consommation courante a son revenu courant, 1’épargne y étant

définie de maniére résiduelle.
Aussi, a la période t, I’épargne s'exprime comme suit:
St =Y, —C (1.1)
Ou S; représente 1’épargne de la période t et Y; et C; représentent respectivement le
revenu de I’agent économique et sa consommation a la méme période.

L'introduction du systéeme de retraite financé par répartition, se caractérise par le
prélévement d’une cotisation (di) qui ampute le revenu pendant la durée de vie active et

permet 1’obtention d’une pension au cours de la période de retraite.

L’agent myope présente un taux de préférence pour le présent tres élevé réduisant son
horizon décisionnel a la période courante. Ainsi, il ne prend en considération durant la vie
active que la cotisation qui va réduire son revenu courant. Sa myopie I’empéche d'anticiper
les pensions dont il va bénéficier durant la retraite, et qui vont augmenter son revenu futur.
Ainsi, avec I’introduction du systéme par répartition, sa contrainte budgétaire pendant la
durée de la vie active peut s’écrire comme suit:

Yo —d, =C + S,

Ou d; represente la cotisation de la période t.

L’épargne devient a I’instant t:

Ss=Y—d, —C (1.2)
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En comparant les expressions (1.1) et (1.2), on constate que I’introduction du systéme
par répartition se traduit a court terme par une baisse du revenu disponible. La question qui se

pose est de savoir comment cette baisse se répercute sur 1’épargne privée.

Sachant que conformément aux hypotheses keynésiennes la propension moyenne a
consommer est décroissante en fonction du revenu, toute baisse du revenu disponible se
traduira par une baisse moins importante de la consommation; l'autre partie de la baisse se
répercutera de ce fait sur I'épargne. Aussi, ce cadre théorique aboutit & mettre en évidence un
effet négatif certain de l'introduction du systeme par répartition sur I'épargne priveée.
Cependant, nous ne pouvons pas conclure a une éviction totale dans le sens ou l'agent

continue a épargner pour d'autres motifs que la préparation financiere de sa retraite.

Toutefois, si les agents économiques sont myopes, ce qui représente la principale
raison de I’introduction du systéme de retraite, un effet neutre du systeme de répartition sur
I’épargne privée (Engen et Gale, 1997) est également envisageable. En effet, I’agent myope
n'identifie pas la cotisation versée comme un substitut de I’épargne pour la retraite. Il
continuera de ce fait a épargner pour assurer ses vieux jours. Mais, si la part de I'épargne
consacrée a financer la retraite n'est pas réduite, il est fort possible que I'épargne constituée
pour d'autres motifs le soit en raison de la baisse du revenu disponible. En définitif, I'effet

total sur I'épargne privée n'est pas forcément neutre.

D'un point de vue macroéconomique, l’introduction du systeme de retraite par
répartition va affecter le comportement de consommation de deux générations: celle des actifs
et celle des retraités. Concernant ces derniers, ils vont bénéficier d'une augmentation de leur
revenu grace aux pensions versées, qui se répercute totalement sur leur niveau de
consommation, étant donné qu’ils ne laissent pas d’héritage. En revanche, les générations
actives vont subir une baisse de leur revenu disponible a travers les cotisations, qui impacte
aussi bien leur consommation que leur épargne. L’effet induit sur 1’épargne agrégée peut
méme devenir positif notamment si I'aspect redistributif entre les classes de revenu d’une
méme génération est pris en compte. Ainsi, la redistribution vers les plus démunis peut inciter
les riches a augmenter considérablement leur épargne et les pauvres a réduire leur épargne

mais pas autant. Ce qui se traduit par un effet positif sur I’épargne privée agrégée.

Cette derniere hypothése est cependant a relativiser, notamment dans la mesure ou le

systeme de répartition peut induire un autre effet redistributif intra-générationnel des pauvres
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vers les riches, étant donné que ces derniers vivent plus longtemps et bénéficient ainsi de la

pension de retraite durant une période plus longue.

Le modele de I'agent myope peut étre utilisé pour caractériser le comportement des
individus des pays en développement ou la faiblesse du niveau du revenu des agents

économiques les restreint a une épargne de précaution (Feldstein, 1974).

L’existence d’une contrainte de liquidité peut aussi étre un élément expliquant
I'utilisation de ce genre de modele. En effet, cette contrainte pousse I’individu a consommer
moins qu’il ne I’aurait souhaité. Si nous envisageons le cas d’un agent économique rationnel
qui souhaiterait déterminer son niveau de consommation selon son revenu intertemporel,
I’existence d’une contrainte de liquidité le pousserait a lier sa consommation a son revenu
courant (Romer, 1996). Dans ce cas, le comportement de 1’agent économique rejoint celui

représenté comme étant myope et irrationnel.

Le modele de I'agent myope qui est relativement restrictif montre un effet négatif du
systeme par répartition sur I'épargne. Cet effet est-il maintenu dans le cadre d'un modele
reposant sur I'nypothése de I'agent ultra rationnel et altruiste?

1.2 Le modéle de 1’agent ultra rationnel (Barro 1974)

Le modéle de Barro (1974) a été a la base formulé pour démontrer 1’inefficacité des
politiques budgétaires d’inspiration keynésienne ou la neutralité de la dette publique. Le
modéle s’appuie sur une extension de 1’hypothése de cycle de vie ou l'individu, motivé par
I'altruisme, laisse un legs sous forme de transfert. Aussi, méme si I’horizon de vie est fini les
décisions individuelles de consommation s’inscrivent dans le cadre d’un horizon infini.

L'utilité d'un individu de la génération t est liée a celle de ses descendants comme suit:
1 1
Uy = u(ca,t) + mu(cr,tﬂ) + 1o Vt+1 (1.3)

Cat €t Cri+1 désignent les consommations de l'individu de la génération t respectivement
durant la période de vie active et la retraite. L utilité d’un individu (v) apparait comme étant
liée positivement a celle de ses descendants (v+1). Son bien-étre augmente avec celui de sa

descendance traduisant ainsi son altruisme.

Les contraintes budgétaires d'un individu de la génération t, respectivement durant sa

période active et durant la retraite, sans systeme par répartition correspondent a:
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Ca,t = Yt - Aa,t (14)
Cri+1 = Aa,t(l +1p41) + Ar,t(l + Tey1) — Ar,t+1 (1.5)

Ou A, représente l'actif accumulé par l'individu au cours de sa vie active, A, ,
représente I'néritage qu'il recoit de son ascendant et A, ., le legs qu'il laisse a son

descendant.

La contrainte budgétaire intertemporelle est:

Criel A
Cat T ary — Ve T A T (16)

Le financement des dépenses publiques par I'emprunt ne sera pas percu par les
individus comme une augmentation de leur richesse nette (équivalence ricardienne). Dans la
mesure ou les individus sont ultra rationnels, ils vont maintenir leur sentier intertemporel de
consommation. Ils vont constituer des réserves qu’ils transmettent a leurs descendants, pour
que ces derniers puissent faire face & une augmentation des impdts futurs lorsque 1’Etat

décidera de rembourser la dette.

En transposant ce raisonnement aux retraites, il vient que les pensions que recevront
les premiers retraités lors de 1’introduction du systéme par répartition seront transférées a leur

descendance pour compenser les cotisations prélevées sur les revenus de ces derniers (Barro).

L'introduction du systéme de retraite pour Barro se réalise a travers des prélévements
forfaitaires correspondants aux cotisations. Les pensions versées a la retraite sont également

sous forme forfaitaire.

Sous le systeme par répartition, les contraintes budgétaires d'un individu de la

génération t, durant sa période active et durant la retraite vérifient:
Cap =Ye =Dy —Agy (1.4
Criv1 =Agt(+140) + A% (L +741) + By — Al i (1.5)

Ou D, représente les cotisations versees et B, les pensions recues a la retraite. Pour
Barro les cotisations ainsi que les pensions ne vont affecter que le montant du legs. Aussi,
chaque génération va transférer le montant de la pension sur son legs pour compenser ses
descendants. Ainsi, lors de I’introduction du systéme de répartition, les premiéres générations
qui percevront des pensions sans avoir cotisé au préalable, n'utiliseront pas ce transfert pour
accroitre leur consommation. Leur altruisme va les pousser a épargner plus pour compenser la

hausse des prélevements que subiront leurs enfants. Les agents economiques sont donc
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considérés comme ayant une connaissance parfaite des mécanismes de financement leur
permettant de procéder aux ajustements adéquats au niveau de leur contrainte de prévoyance
(Bérenger, 1998).

Aussi, les legs A’ , et A’ .1 correspondent a:

B:

Ay =App +——
r,t T,t+(1+n)

A1 = A1 + By
L'individu de la génération t-1 recoit une pension B, qu'il va répartir entre ces
descendants. Aussi, si 'n' est le taux de croissance de la population, chacun d'entre eux va
- Bt
recevoir ——.
(1+n)
En utilisant les relations ci-dessus et reprenant les équations (1.4") et (1.5") on peut

exprimer la contrainte budgétaire intertemporelle de la maniere suivante:

Ca,t"‘cr't—H:Yt_Dt Age + ——

(14+7r¢41) (1+T‘ [(Aa t + AT t + (14n ))(1 + rt+1) + Bt+1

(A 141+ Biy1)]

_ Cri+1 Art+1 '
== Cap F (1+re41) Yo =D+ Are + (1+n) (4741 (1.6

L'expression (1.6") est équivalente a la contrainte budgétaire intertemporelle (1.6). En
effet, sous le systéme par répartition les cotisations prélevées aupres de la population active de
la période t financent les pensions des retraités de la méme période. Etant donnée la

croissance de la population, il en découle la relation suivante:

_ B, _
B,=(1+n)D, & = D,.

Dans ce cas, le transfert que réalisent les actifs vers les retraités va étre compensé par
les transferts qu'opérent les retraités par le biais de I’héritage de sorte que I’équivalence
ricardienne est vérifiée. En étendant ce raisonnement au niveau de chaque génération nous
pouvons conclure que le systéme de retraite par répartition ne va pas affecter 1’épargne privée
dans le sens ou la baisse de 1’épargne des jeunes va €tre compensée par la hausse de 1’épargne

des vieux.

La relation entre la cotisation individuelle de la période t et la pension de la méme

période sous-entend que le taux de croissance de la population represente le taux de
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rendement du systeme par répartition. Ceci a été démontre par Samuelson (1958) et Aaron
(1966).

Aussi, en partant, de I’hypothése selon laquelle la population croit, tout en maintenant
la méme structure d’age, Aaron (1966) détermine le rendement du systéme par répartition. 11
se base sur une comparaison, d’un point de vue purement comptable, de la valeur présente des
pensions de retraite et des cotisations versees, dans un cadre macroéconomigque introduisant la

notion de générations imbriquées.

Comme la contrainte du systeme exige que la somme des pensions recues par les
retraités soit égale a la somme des cotisations prélevées sur les salaires de la population

active, il s'en suit la relation comptable suivante:
By1Ne = Wi 1Neys 1.7

Ou 7 représente le taux de cotisation au systétme par répartition, N, et
N,,qreprésentent respectivement la taille de la génération t et de la génération t+1. Sachant
que ‘n’ désigne le taux de croissance démographique: (1+n)= N1/N; et que ‘g’ désigne le
taux de croissance des salaires: (1+g) = W.1/W¢, il vient que:

Biv1 =[(1+n)(1 + g)ltW; (1.8)

Selon (1.8), il apparait clairement que le rendement d'un systéme de retraite par
répartition ayant atteint sa phase de maturité n’est autre que la somme du taux de croissance

démographique et du taux de croissance des salaires.

Dans ce cadre, un rendement implicite du systéme par répartition inférieur au taux
d’intérét se traduit par une baisse du revenu intertemporel de l'individu. Aussi, I’effet du
systéme de retraite par répartition sur 1’épargne dépend de la comparaison entre le taux de
rendement du capital (r) et le taux de croissance démographique augmenté du taux de
croissance des salaires (n+g). Cependant, les générations ayant atteint I'age de la retraite au
moment de I’instauration du systéme de répartition bénéficient d'un transfert gratuit, étant
donné qu'elles pergoivent une pension a taux plein sans avoir cotisé sur toute leur durée de vie

active. En supposant que cette pension égale a B, il s’ensuit pour ces premieres générations

B
(1+n+g)

puisque qu'elle concerne le revenu de la retraite®.

une augmentation du revenu de ( ) qui sera affectée entiérement a la consommation

" The Social Insurance Paradox" 1966.
® Dans le cadre d'un modéle qui n'intégre pas I'héritage.

17



Chapitre 1

Par ailleurs, la seconde génération va subir une diminution de ses ressources, du
montant de la pension versée B sous forme de cotisations mais percevra en contre partie au

moment de la retraite [B(1+n+g)/(1+1:,4)].

Dés lors, si le taux d’intérét 1,4 est supérieur au taux de rendement du systéme par
répartition (n+g), les ressources intertemporelles diminuent d'un montant [B (1., —n — g)/
(1 4+ 1r41)]- Il sensuit que la baisse de la consommation de la seconde génération est
inférieure a la hausse de la consommation de la premiére génération ce qui induit une baisse

de I’épargne privée.

Ce resultat valable en équilibre partiel va étre généralisé dans le cadre d’un modéle
d’équilibre général qui est de nature a renforcer le transfert intergénérationnel et donc la perte
de ressources des générations futures (Auerbach et Kotlikoff, 1987). Cette perte résultante de
I’introduction du systéme de répartition sera d’autant plus importante que le taux de cotisation

est élevé.

Ainsi, toutes les générations suivantes vont subir, dans le cas ou le taux d'intérét est
supérieur au rendement du systéme par répartition, des pertes dont I'ampleur est fonction de la
cotisation versée et de la différence entre le rendement du capital et celui du systéme de
répartition. Feldstein (1996) a comparé I’ensemble des gains a celui des pertes, en actualisant
ces derni¢res a un taux constant égal a la différence entre le taux d’escornpte9 et le taux de

croissance™®.

Ainsi, nous pouvons exprimer les pertes subies comme suit:

(re+1—mn—g)

(r—9)
p—g (19)

<\

ou.

(res1 —n — g)™ est le rendement réduit ou encore la différence entre le rendement

ajusté du capital, r, et le rendement du systeme par répartition, (r;o 1 —n — g).
(p-g) est le taux d’actualisation ajusté au taux de croissance.

B représente les pensions ou encore le gain des retraités. Les pertes sont ainsi

supérieures aux gains si et seulement si:

® Le taux d’escompte considéré traduit la décroissance de Iutilité marginale de la consommation a travers le
temps.
1% e taux de croissance considéré est celui de la masse salariale.

Y —n—g@=A+ry)—-A+n(1+9)
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B(r“(lp__ng; Db o Gu-n-g)>p-g)

Les pertes sont donc supérieures aux gains si le rendement réduit est supérieur au taux
d’actualisation ajusté ce qui est vrai pour toute valeur plausible des paramétres*? (Feldstein,
1996). Dans ce cadre de raisonnement, la neutralité du systéme de retraite par répartition n’a
lieu que si son rendement est égal au rendement du capital. En fait, méme s'il a été confirmé
empiriquement™®, le modéle de Barro est basé sur un type de transfert plus répandu dans
certaines sociétés que dans d'autres. Cette hypothése aura d’autant plus de chance d’étre
validée dans des societés qui font prévaloir les valeurs de la famille que dans celles qui

cultivent I’individualisme.

En se référant & la réalité économique des Etats-Unis pour 1’année 1995, Feldstein
(1996) compare le rendement du systéme de répartition avec le taux de rendement du capital.
Il constate alors que le systéme par répartition se traduit par une perte de ressources. Cette
derniére est évaluée dans ce cas a plus de 10% du PIB. Méme en envisageant le cas d’un
agent économique altruiste a la Barro, augmentant son épargne pour laisser un héritage a sa
descendance pour la dédommager de la taxe prélevée, la compensation ne peut qu’étre
partielle ne dépassant pas les 60% (Feldstein, 1996). Ainsi, I’épargne nationale va baisser au
moins de 40% de son niveau initial.**Cet effet négatif du systéme de retraite par répartition est

démontré par Feldstein dans le cadre d'un modéle de cycle de vie.

1.3 Le modele du cycle de vie étendu et I'effet de retraite induit (Feldstein,
1974)

L’hypothése du cycle de vie, introduite par Modigliani-Brumberg (1954), s’inscrit
dans le cadre du choix intertemporel. Selon cette hypothése, I’individu lie son niveau de
consommation a son revenu intertemporel tenant compte de son cycle de vie. A la différence
du mode¢le de Barro, 1’agent économique est considéré comme "juste" rationnel, dans le sens
ou il va parfaitement anticiper ses revenus futurs et ou il planifie son profil de consommation

intertemporel sur un horizon ne dépassant pas sa durée de vie. L’agent est supposé "lisser" sa

12| e taux de rendement réduit aux Etats-Unis étant de 3.8%, et le taux de croissance étant de 2.6%, pour que les
pertes soient supérieures aux gains il suffit que le taux d’actualisation soit inférieur a 6.4% ce qui est le cas en
régle générale. D’ailleurs, un taux d’actualisation élevé de 4% impliquerait des pertes de pres de trois fois les
gains.

3 Barro (1978).

1 Feldstein (1996).
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consommation; c'est a dire la maintenir sur un sentier régulier. Ce cadre d'analyse permet de

bien saisir 1’épargne qui a pour seul motif la préparation financiére pour la retraite.

Dans sa version de base, le modéle du cycle de vie repose sur un certain nombre
d’hypothéses restrictives. Le marché financier est supposé parfait; il est caractérisé par un
taux d’intérét unique et par l'absence de contrainte de liquidité. Ce modéle suppose également
qu’il n’y a pas de transfert entre les générations c'est-a-dire pas d’héritage ce qui implique une
épargne nulle en fin de vie mais surtout qu’il n’y a pas d’altruisme (hypothése essentielle sur

laguelle se base la théorie de Barro).

Selon ce modeéle, I’individu épargne pour faire face aux fluctuations de son revenu,
notamment durant la période de retraite. Compte tenu de ces hypothéses, on peut s'attendre a
ce que le systéme de retraite par répartition ait une incidence négative sur 1’épargne. Ce
systeme va procurer a l'individu un revenu pendant sa période de retraite réduisant ainsi son
besoin d'épargne. Mais c'est également en réduisant le revenu de la période active, suite aux
prélévements des cotisations, que ce systeme agit négativement sur I'épargne. Dans ce cas, les
cotisations se substituent en partie a 1’épargne qu’il réalise pour financer la consommation de

sa période de vieillesse.

Le comportement de I'agent représentatif selon le modéle du cycle de vie en présence

du systéme de retraite par répartition peut étre formulé comme suit:
Max Ui(cap Criv1) = Incgy + Blnc, 41 (1.10)

Sous contrainte

Cre4l  _ _ Biy1
Cat + (A+7re41) - Wt(l T) + (A+7re41) (111)

Car €tc,yp0€signent respectivement les niveaux de consommation de l'individu
durant la période de vie active et la retraite. La cotisation au systéeme de retraite par répartition
est prélevee sur son salaire w, au taux t. Son revenu durant la retraite provient de son épargne
s;augmentée du taux d’intérét 1,4 et de la pension de retraite B, ,versée par le systéme par

répartition.

Cette maximisation sous contrainte permet de determiner le profil intertemporel de

consommation exprimé comme suit*:

L = B(1+ 741) (1.12)

a,t

15 Voir annexe chapitre 1.
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B (1 + r,,1) désigne alors en termes de préférence le prix de la consommation future

¢y t+1€N termes de consommation présente c, ;.

Ainsi, I'effet de revenu résultant de I'introduction du systeme de retraite par répartition

sur I'épargne peut étre dériveé a partir de la contrainte budgétaire intertemporelle (1.11).

Conformément a I'nypothése du cycle de vie, cette derniere présente la particularité de
distinguer le revenu de la période active sur lequel est prélevée la cotisation (t) et le revenu de

la période de retraite qui correspond a la pension versée B;,q.

La consommation de I'individu au cours de la période de retraite vaut:

Cre+1l = [Wt(]- - 1) — Ca,t](]- + 7r41) + Bt

=> Cr 41 = Se(1+1341) + Beys (1.13)

Dans le cadre du systéme par répartition, la pension versée par retraité est telle que:
Biig =i (1+n)

=>Biy1 =w,(1+n)(1+g) (1.14)

ou n est le taux de croissance démographique et g le taux de croissance des salaires.

Cette équation est essentielle dans la mesure ou elle fait apparaitre de maniere
explicite le rendement du systéme de répartition. Ainsi, la pension correspond aux cotisations

augmentées par le taux de croissance démographique et du taux de croissance des salaires.

A partir de (1.11) et (1.14), la contrainte budgétaire intertemporelle , s'exprime comme

suit:

Crit+1 _ (re+1—n—g)
Cap + (1+7e41) We [1 T (T+7e41) ] (1.15)

A 1’état stationnaire ou: ¢, ; =€y, ¢, 1+1=C,, €t w,= W, il vient que (1.15) vaut:

A Cr PN _ (rer1—n—g)
Cat T =V [1 R (1.16)

Cette expression nous permet d'identifier 1’effet de revenu consécutif a I’introduction
du systeme de répartition sur les ressources intertemporelles de I’individu. En effet, si
Ti41 > (n+ g), alors le terme de (1.16) entre crochets sera inférieur a I’unité. Dans ce cas, le
systéeme de retraite par répartition se traduit par une baisse des ressources intertemporelles a

I’état stationnaire.
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En revanche, si 1,1 = (n + g) l'effet de I'introduction du systéme par répartition sur
I'épargne sera nul. Nous retrouvons I'hypothése de la neutralité du systéme par répartition sur
I'épargne défendue par Barro mais qui dans ce cas est clairement conditionné par un taux
d'intérét égal au rendement du systéme par répartition qui peut étre rediscuté selon Bérenger
(1998).

Enfin, lorsque .1 > (n + g) les ressources de l'individu augmentent impliquant une

hausse de I'épargne. 1l y a un effet de richesse nette positif

Ainsi, I'effet de revenu du systéme par répartition sur I'épargne, depend du différentiel
entre le taux d'intérét et le taux de rendement implicite du systeme par répartition.

De facon plus précise, nous pouvons déduire le niveau de I'épargne découlant de la
maximisation de I'utilité consécutif a I'introduction du systéme par répartition et le comparer a

celui obtenu en I'absence du systéme de retraite. Ainsi, d'apres les équations (1.11) et (1.12) il

vient que'®:
_ Wi _ (1+g)(1+n)
Cat = Tip [1 tte (147¢41) (1.17)
S S PO ¢ £ (¢ Be)
St = Tp [,BWt pTw, — TW, (1+7¢41) ] (1.18)

En notant s,; le niveau initial de I'épargne avant l'introduction du systéme de retraite la

différence correspond a:

(1+g)(1+n)
(A+7re41)

Se =St = L [ﬁ +

— e (1.19)

L'expression (1.19) montre un effet total négatif de I'introduction du systéme par
répartition sur I'épargne. Cet effet sera d'autant plus important que le rendement du systeme
par répartition est supérieur au rendement du marché. Plus précisément, lorsque 11,1 =
(n+ g), le terme entre crochets s'égalise a (B+1) et la baisse de I'épargne sera égale a la
cotisation. En d'autres termes, I'effet revenu est nul et I'effet total se réduit a un pur effet de
substitution. Lorsque 7,1 < (n + g) l'effet revenu est alors négatif et vient renforcer I'effet
de substitution. Enfin, un rendement de la répartition supérieur a celui de la capitalisation se
traduit par un effet revenu positif qui réduit I'effet de substitution sans pour autant I'annuler:

I'effet total reste négatif.

18 Voir annexe chapitre 1.
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Une autre approche peut étre utilisée pour déterminer I'effet du systéeme par répartition
sur I'épargne: en utilisant I'équation d'Euler. Ainsi, la condition d’optimalité (1.12) qui traduit

I’arbitrage entre consommation présente et consommation future correspond a:

=> U(Ca,t) =1 +7141)B U’(cr,t+1) (1.20)
Avant lI'introduction du systéme de retraite, cette condition correspond a:

=>U'(w, —s;) = (1 +14)B U (s (1 +141)) (1.21)
Avec l'introduction du systeme de retraite par répartition cette condition devient:

UW, = (S +4d)=A+7r)A+n)A+ QB UTS (A +7141) +d(1+n)(1 + 9)] (1.22)

En supposant que le salaire et le taux d’intérét sont constants, [’effet d’une

augmentation du taux de cotisation sur 1’épargne vaut en utilisant 1.21 et 1.22%":

aSe _ —[U (Car)+B (tri4 ) A+g) A+mIU" (Cre41)] (1.23)
dde¢ [U7(Cae)+BA4re11)2 U"(Cres1)] )

A partir de (1.23), la dérivée de I’épargne privée par rapport a la cotisation,
représentée par d, est négative et indique ainsi que si les cotisations augmentent 1’épargne
privée doit diminuer pour maintenir constant le niveau d’utilité entre les deux périodes. Ceci
met en évidence I’effet de substitution entre les cotisations et I’épargne, qui ici a pour seul

motif le financement de la retraite.

Lorsque le rendement du systéme par répartition est inférieur au taux d’intérét r,q le
rapport, en valeur absolue, obtenue dans 1’équation (1.23) est inférieure a 1’unité. Dans ce cas,
la baisse de 1’épargne privée est inférieure a I'augmentation de la cotisation donnant lieu a une
substitution partielle. De méme, si le rendement du systéme par répartition est égal au taux
d'intérét du marché, il s'en suit une substitution parfaite entre I'épargne privée et la cotisation.

L'analyse de la détermination du rendement du systeme de répartition repose a chaque
fois sur I'hypothese implicite selon laquelle le systeme de retraite prévalant avant
I'introduction de la répartition est un systéme par capitalisation. Plus précisément, lorsque
Feldstein (1974), Aaron (1966), Auerbach et Kotlikoff (1987), comparent le rendement du

systeme de répartition avec celui du marché, ils supposent implicitement une comparaison

11 s'agit de la dérivée de 1.22 rapportée a celle de 1.21.
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entre le systéeme de répartition et celui de capitalisation. Ainsi, la cotisation versée dans le
cadre du systéme par capitalisation représente un parfait substitut de I'épargne privée. Dés
lors, comme le systéeme de retraite par capitalisation sert de référence, il n’aura aucun effet sur

I’épargne.

D’ailleurs, si nous reprenons 1’équation (1.21), avec un systéme de retraite par
capitalisation impliquant que les cotisations sont rémunérées au taux du marché (r;,4), la

condition d’optimalité devient:
U’(Wt — (s + dt)) = (1 + 14 )BU (s + d) (1 + 149)] (1.21)

ds; _ —[U"(Cat)+BA+Te )0 (Cresn)] _ '
dde ~ [U'(Cap)+BA+re1)? U"(Creg1)] (-1 (1.22)

Cette expression montre une substitution parfaite entre 1’épargne et la cotisation pour
la capitalisation; 1’épargne baisse du montant de la cotisation. Comme la cotisation est
rémunérée au taux du marché, elle est considérée comme une épargne "forcée". De ce fait,

I’épargne totale reste inchangée.

La possibilité d’un effet total positif sur I’épargne a été soulevée a la suite des résultats
issus d'observations empiriques réalisées pour le cas des Etats-Unis au milieu des années 60
(Katona, 1964; et Cagan, 1965). D'un point de vue théorique, 1’explication peut également
avoir pour origine "I’effet de retraite induit" (Feldstein, 1974). Ce dernier est lié a la décision
de départ a la retraite qui peut se trouver altérée a la suite de I’introduction du systéme de
retraite. En effet, le systéme impose un age légal de départ a la retraite. Pour certaines
personnes, il serait inférieur & celui qu'ils auraient choisi pour quitter le marché du travail.
Ceci les inciterait a augmenter leur effort d'épargne pour la vieillesse. Dans ce cas, l'effet

substitution pourrait étre positif.

Cet effet pourrait étre relié au cadre du modele de cycle de vie dans lequel la décision
de départ a la retraite est endogene. Cette endogéneisation va induire deux effets
contradictoires rendant ambigu ’effet du systeme de répartition sur 1’épargne (Feldstein,

1974) mais pouvant surtout expliquer la possibilité d’un effet positif.
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D’un c6té, I’individu va réduire son effort d’épargne pour la retraite parce qu’il va
recevoir un revenu a la retraite. La pension va se substituer a I’épargne pour la retraite. Cet

effet est appelé effet de substitution d’actifs.

D’un autre co6té, ’existence d’un age 1égal pour la retraite a pour effet une réduction
de la durée de vie active pour certains individus qui auraient continué de travailler en
I'absence du systéme de retraite. Pour ces individus, la période de retraite augmente ainsi que
I’épargne constituée pour financer la consommation au cours de cette période. Cet effet positif
sur I’épargne est appelé effet de retraite induit. Comme [’effet de substitution et 1’effet de
retraite induit agissent dans deux directions opposeées, I’effet total sur 1’épargne est a priori

indéterminé.

D'un point de vue théorique, le probleme de choix intertemporel de 1’individu dans le
cadre du cycle de vie ne change pas, seulement, dans ce cas, une nouvelle catégorie

d’individus est prise en considération; celle qui subit I’effet de retraite induit.

D'un point de vue empirique, I’effet total a été testé par Feldstein (1974) en estimant
une équation établie sous I'hypothése du cycle de vie. Cette équation relie le niveau de la
consommation au revenu disponible de la période, a I'néritage recu a la richesse des ménages

et a la richesse de sécurité sociale comme suit:
Cc=x +p1 Y+ By RE, +y1 Wiy + v, SSW, (1.24)

Ou ¢, correspond a la consommation de la période t,Y; représente le revenu permanent
et W,_, désigne le stock de la richesse des ménages en fin de période excluant I'équivalent
patrimonial brut des droits de retraite (SSW,) et net des taxes y compris les cotisations versées

au systeme de retraite.
RE,: représente les revenus bloqués (retaining earnings)

SSW, désigne 1’équivalent patrimonial brut des droits a la retraite qui correspond a la

valeur présente des pensions de retraite de ceux qui sont encore en activité.

L'estimation du modele pour la période 1929-1971 (Feldstein, 1974) et en étendant la

période d’estimation jusqu’en 1992 (Feldstein, 1995) est sans ambiguité. 1l montre un effet
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clairement négatif du systéme de retraite sur ’épargne’®. Ce résultat fut également confirmé
par Munnel (1974), Barro (1978) et Darby (1978) qui ont estimé le méme modele en ajoutant

d'autres variables explicatives.

Cependant, la réalitt montre que l'introduction du systeme de retraite réduit la
participation des hommes agées au travail. Ainsi, la part des hommes de plus de 65ans partis a
la retraite est passée de 46% en 1930 a 75% en 1971. Mais, I’effet total montre que la baisse
de I’épargne conséquente a la substitution d’actifs dépasse largement la hausse causée par
I’effet de retraite induit. Avec la maturité du systeme de retraite, I’effet de retraite induit sera

plus important relativement a I’effet de substitution d’actifs (Feldstein, 1974).

L’effet négatif apparait a deux niveaux. D’une part, les cotisations au systéme de
retraite amputent le revenu des ménages en période d’activité affectant leur épargne (I’effet
revenu). Et d’autre part, les pensions vont se substituer en partie a 1’épargne privée réduisant
ainsi son niveau (I’effet substitution). Ces deux effets combinés ont eu pour conséquence la
baisse de 1’épargne aux Etats-Unis de 50% en 1971 allant méme jusqu’a 60% si on étend la
période d’estimation a 1992 (Feldstein, 1980).

L’ampleur de cet effet pourrait étre attribuable au fait que 1’équation (1.24) n’inclut
pas de variables relatives a 1’effet de retraite induit, élément qui pourtant agit de maniere

positive sur 1’épargne.

Afin de tester l'effet retraite induit, une seconde estimation introduit le taux de

participation des hommes, ageés de plus de 65 ans dans la force du travail (Feldstein, 1980).

La régression empirique testée est:

> = By + B1G + B2AGE + B3DEP + f, (2) + fsLPAGED (1.25)

==
Ou:
S/Y: est le taux d’épargne privée.
G : est le taux de croissance du revenu total privé.

AGE : est le rapport des retraités de plus de 65 ans a la population active situee entre
20 et 65 ans.

18 Cet effet négatif persiste dans les tests empiriques et ce en prenant ou non en considération la période de
guerre 1941-1946 et méme en ajoutant d’autres variables explicatives (Feldstein, 1995).
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DEP : est le rapport des jeunes dépendants a la population active.

B/E : est le rapport des prestations sociales au revenu. Il représente le taux de
remplacement et indique le niveau de vie relatif des retraités par rapport a celui des actifs.

LPAGED : est le taux de participation des plus de 65 ans dans la force du travail.

Dans I’équation (1.25), la variable de sécurité sociale est représentée par le rapport des
prestations que recoivent les nouveaux retraités aux revenus anticipés (B/E). Nous nous
attendons donc a ce que cette variable ait un effet négatif sur 1’épargne en incitant la
population active a moins épargner. Le "taux de dépendance”, DEP, représentant le nombre

de retraités a la charge de chaque actif est supposé agir négativement sur 1’épargne.

Les résultats empiriques de I’étude portant sur 12 pays industrialisés'® et pour la
période 1969-1975 révelent un effet négatif du systeme de retraite par répartition sur le taux
d’épargne privée. Ce résultat vient confirmer les estimations en séries temporelles de
Feldstein (1974), montrant un effet de substitution de la richesse de sécurité sociale évalué a
50%.

Dans cette étude, Feldstein (1974) a adopté des hypothéses restrictives pour le calcul
des pensions et cotisations anticipées ou encore concernant le nombre de travailleurs, de
veuves et d'orphelins et enfin le fait que chaque individu est supposé anticiper les pensions
telles que leur rapport au revenu disponible est constant. En dépassant ces limites, Leimer et
Lesnoy (1982) montrent la neutralité du systéme de retraite vis-a-vis de 1’épargne privée.
Ainsi, I’effet de retraite induit compenserait 1’effet de substitution d’actifs confirmant alors

I'nypothése de Barro.

Selon Feldstein, I’ampleur de ce résultat quoi que étonnante n’est pas improbable. En
effet, si nous considérons les ménages a moyen et faible revenus, les pensions de retraite

constituent un substitut parfait de 1’épargne privée.

Cependant, ’effet de substitution d’actifs peut varier selon la position de I’individu

dans sa vie active (Engen et Gale, 1997). Plus précisément, I’individu réaliserait une épargne

9 Autriche, Canada, Danemark, France, Allemagne, ltalie, Pays Bas, Norvége, Suéde, Suisse, Angleterre et les
Etats Unis.
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pour motif de précaution au début de sa période vie active pour faire face au risque de revenu
et en fin de vie active pour faire face a la période de retraite. Avec I’introduction du systéme
de répartition, I’individu va continuer a épargner au début de sa vie active car il sait que la
contrepartie de sa contribution au systéme de répartition ne peut pas étre pergue avant I’age de
départ a la retraite. Mais, a mesure qu’il avance dans 1’age, la substitution entre cotisation et

épargne s’intensifie, dans la mesure ou la cotisation répond au motif de la retraite.

Cet effet négatif peut s’expliquer par la composante assurance qui est implicite dans le
systetme de répartition. En effet, sous le systéme de répartition, I’individu va recevoir sa
pension jusqu’a la fin de sa vie et ce quelle que soit sa longévité. De ce fait, 1’épargne de
précaution contre le risque de longévité est moins nécessaire. Cette composante ou notion
d'assurance apparait surtout au niveau du droit a la pension qui est acquis a partir du moment
ou l'individu cotise.

L’effet négatif auquel aboutit Feldstein peut aussi étre attribué & une sous estimation
de l’effet de retraite induit qui pourrait étre dépassée par I’endogénéisation de 1’offre de
travail (Burkhauser et Turner, 1982). En supposant un niveau de consommation constant au
cours du temps, comme 1’énonce la théorie de cycle de vie, Burkhauser et Turner expriment la

consommation de I’individu pour chaque période comme suit:

c=2 (1.26)

C représente le niveau de consommation de chaque période
w représente le taux de salaire.

L représente 1’offre de travail (en nombre d'heures)

N représente la durée de vie active

T représente la durée de vie de I’individu.

Selon I’équation (1.26), si la durée de vie active (N) raccourcit, alors la consommation
(C) baisse et donc I'effort d’épargne s'intensifie: il s'agit de I’effet de retraite induit introduit

par Feldstein. Cet effet peut ne pas étre confirmé si I’offre du travail est rendue endogene.
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Aussi partant de (1.26), nous avons:
dc = % [N dL + L dN] (1.27)

Sachant que le revenu de I’individu provient essentiellement du travail, il vient que:
dY = wdl (1.28)

A partir, des équations (1.27) et (1.28), I’évolution de 1’épargne peut s'exprimer

comme suit:

dS = wdL — %[N dL + L dN] (1.29)

En basant le raisonnement de 1’effet du systéme de retraite sur 1’épargne sur une
fonction consommation revenu, comme celle utilisée par Feldstein, on sous estime 1’effet
positif découlant du premier terme de 1’équation (1.29) qui correspond a I’effet de revenu. La
prise en compte de ce terme peut empiriquement atténuer 1’effet négatif du systéeme de
répartition sur 1’épargne ou mieux encore 1’annuler. Il expliquerait ainsi 1’indétermination

théorique de cet effet.

D'un point de vue empirique, le résultat de 1I’estimation montre que I’effet de "retraite

induit" peut étre évalué a 33% (Burkhauser et Turner, 1982).

Néanmoins, le modele du cycle de vie, peut ne pas étre totalement adéquat pour
expliquer le comportement d’épargne des ménages. En effet, I’épargne privée obéit a un
processus dynamique tenant compte de revenus anticipés, dimensions qui ne sont pas prises
en compte dans le modéle de base. (Feldstein, Leimer et Lesnoy). De plus, le modéle du cycle
de vie est développé dans un cadre purement microéconomique, avec un raisonnement
n’impliquant que 1’individu négligeant par-la méme la dimension intergénérationnelle qui

fonde le principe méme du systéme de retraite par répartition.

Par ailleurs, les estimations en series temporelles et en coupe transversale (Feldstein)
présentent des limites dans la mesure ou les résultats sont tributaires de la période considérée.
Ces méthodes ne tiennent compte ni de 1’age des individus ni de leur espérance de vie ni de
leur &ge de départ a la retraite. Aussi, la méthode des simulations, dans un cadre d’équilibre
géneral calculable se basant sur des modéles a générations imbriquées, modéles qui mettent
en évidence le critére de 1’age mais surtout le lien entre les générations, nous semble plus

appropriée pour étudier I'effet du systéme par répartition sur I'épargne.
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En effet, les modéles a générations imbriquées offrent un cadre particulierement
adapté pour traiter du systéme de retraite par répartition qui se base sur un contrat liant les
générations entre elles. Ces modeles présentent l'intérét d'introduire la dimension
intergénérationnelle a travers I'age de l'individu. Ce dernier indique la génération a laquelle
appartient I'individu. Cette dimension démographique introduite dans le cadre de I'hypothése
de cycle de vie, permet de prendre en considération la croissance démographique de la
population et aussi de faire varier I'age de départ a la retraite.

Les modeéles a générations imbriquées ont servi de base aux modeéles d'équilibre
géneral calculables qui traitent de la retraite. Les simulations issues de ces travaux permettent
de passer d'un niveau microéconomique a un niveau macroéconomique en identifiant les
générations de retraités et les générations actives et de mesurer également I'effet sur le bien-
étre des générations. Ceci constitue un dépassement du cadre restrictif du modéle a deux
périodes supposant une premiere période durant laquelle tout le monde travaille et une

deuxieme durant laquelle tout le monde passe a la retraite.

Les trois modeéles de comportement que nous avons analysés dans cette section,
myopes, altruistes ou juste rationnels, nous permettent de déduire selon le cadre considéeré
I'effet du systeme par répartition sur I'épargne, méme s'ils n'offrent pas un cadre unifié pour
traiter cette question. Ils ne débouchent pas sur des résultats tranchés. En définitive, on aboutit
a une indétermination théorique ou la question de I’effet du systéme se raméne a celle du

modele censé le mieux représenter les comportements d’épargne des individus ou ménages.

La théorie de I'agent myope restreint I'individu & un choix de court terme, sous
estimant par-la I'épargne réalisée en vue de financer la période de retraite. Bien que la
préparation financiere de la retraite représente le principal motif du choix intertemporel de
l'individu, la théorie de cycle de vie ne prend pas en considération la dimension
intergénérationnelle sur laquelle repose le fonctionnement du systéme par répartition. De
méme, la théorie de l'agent altruiste se basant sur I'nypothese du transfert familial, s‘avere
insuffisante pour expliquer la dimension intergénérationnelle. Cette hypothese d'héritage ne

peut s'appliquer que pour des individus disposant d'un certain niveau de revenu.

Le tableau 1 résume les trois modeles examinés en mettant en évidence leurs

principaux points de divergence entre les modéles.
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Tableau 1: Effet du systéeme de retraite par répartition sur I'épargne selon le cadre

théorique
HCV BARRO KEYNES
Horizon Intertemporel Infini Court
Agent Rationnel Ultra rationnel Myope
Cadre d’analyse | Micro économique Intergénérationnel Macroéconomique
Perception de Epargne forcée Un mécanisme de Pas de lien entre les
I’épargne vieillesse transfert cotisations et les
par répartition intergénérationnel pensions
Perception de la Un substitut pour Un don pour les Un imp6t
cotisation I’épargne retraite ascendants
Perceptionde la | Unrevenu Un héritage Un transfert regu
pension complémentaire pour
la retraite
*Négatif Au niveau
*Avec "effet individuel: négatif
{r(]a’,[ra_lte 'ndu'tt 3 surtout pour les
\ éoriquemen N
EffeF du s_y_steme indétermineé, agents a faible
I’épargne négatif (Feldstein) ou Au niveau
neutre (Leimer et intergénérationnel:
Lesnoy, 1982) peut étre positif suite
a ’effet redistributif

Les cadres théoriques considérés s'accordent, sauf cas particulier, sur un effet négatif
du systeme par répartition sur I'épargne. 1l nous semble alors utile d'étudier les répercussions
de cet effet sur la croissance économique. Dans la section suivante, nous allons analyser cet

effet dans le cadre d'un modele a croissance exogéne et d'un modeéle a croissance endogene.

Section 2. L'impact du systeme de retraite par répartition sur la croissance

Le systéeme de retraite financé par répartition affecte les variables macro économiques
parce qu’il affecte le revenu de la période active et celui de la retraite, parce qu’il est introduit

comme une taxe et parce qu’il affecte 1’age de départ a la retraite. Aussi, la richesse
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intertemporelle de 1'individu est affectée ce qui modifie son comportement d’épargne et par la

le stock de capital et la croissance de 1’économie.

L’étude de I’effet du systéme de retraite par répartition sur la croissance a été abordée
dans deux cadres théoriques: les modeles a croissance exogene (Auerbach et Kotlikoff ,1987;
Blanchard et Fischer, 1989; Siddiqui,1995) et ceux a croissance endogene (Arrau, 1992;
Corsetti, 1994; Widmer,1996).

2.1 Les modeles de croissance exogene

2.1.1 Le modele d’Auerbach et Kotlikoff (1987)

Ayant dégagé I’effet du systéme par répartition sur 1’épargne, il suffit de se baser sur
le lien entre I’épargne et le stock de capital pour déduire 1’effet de ce systéme de retraite sur le

capital et la croissance de 1’économie.

Dans le cadre du modéle de cycle de vie, le probleme d'optimisation de I'utilité sous la
contrainte budgétaire nous a permis de dégager le niveau d'équilibre de I'épargne avec le
systeme de retraite par répartition tel que (cf. section 1) :

_ fp (g
st—(1+ﬁ) [ﬁWt Btw, — W, (1+rt+1)] (1.18)

L'introduction du secteur productif va nous permettre de déduire I'effet sur le stock de
capital et sur la croissance. Aussi, en supposant que les entreprises produisent selon une

fonction de production de type Cobb Douglas telle que:
Y, = KgLI ™ (1.30)

Par hypothese, les facteurs sont supposés étre rémunérés a leur productivité marginale

ce qui se traduit mathématiquement par les équations suivantes:
w, = (1 —a)kf (1.31)
r, = akZf! (1.32)

A partir de ces équations nous pouvons dériver le sentier du stock du capital a I’état

stationnaire et ce en partant de la relation qui lie les actifs au stock de capital par téte.
Ainsi, sachant que: S; = I, = K, 4 (1.33)

Le stock de capital par téte correspond alors a:
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—t (1.34)

kt+1 = (+n)

En remplacant 1’épargne par son expression, nous obtenons 1’équation décrivant la

dynamique d’accumulation du capital 20.
__(-a alp . (A+g)(A+n)
ke = monae K [ﬁ t ( akig T 5)] (1.35)

~

A 1’état stationnaire ki = Kiep = k

L’expression (1.35) devient:

cac1 _ (@) [, ((+g)(1+n)
K= T [ﬁ ( T+ake ] +ﬁ)] (1.36)

Plus précisément, la différence entre le stock de capital avant I'introduction du systeme

par  répartition, k,.;;, et celui obtenu apres son introduction vaut?!:

_ _ t(1-a)kf (1+g9)(1+n)
kev1 = Kevri = (1+n)(1+8) [( (1+7¢41) +'8)] (1.37)

L'expression (1.37) indique que le stock de capital de long terme est négativement
affecté par le taux de cotisation du systeme par répartition () et ce indépendamment du
difféerentiel entre le rendement du systéme par répartition et celui par capitalisation. De plus
d'apres (1.36), le stock de capital parait d’autant plus faible que le taux de cotisation (7) est
éleve.

L'équation (1.37) met en évidence un effet négatif se traduisant par une éviction du
stock de capital dont I'ampleur dépend du rendement du systéme par répartition par rapport au
taux d'intérét du marché. Aussi, I'effet négatif sur I'épargne se répercute sur le stock de capital
et plus le rendement du marché (r,,;) est élevé relativement au rendement du systéme par

répartition (n + g) plus I'éviction est importante.

2.1.2 Le modeéle incluant l'endogéneisation de [ offre de travail

L'endogéneisation de I’offre de travail dans le cadre de mode¢le de croissance exogene
permet de mieux saisir I’effet du systéme de répartition sur le stock de capital. L’effet sur

P’offre de travail se manifeste a deux niveaux:

20 \/oir annexe chapitre 1.
21 \/oir annexe chapitre 1.
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e le premier est I’effet de retraite induit (Feldstein, 1974)

e et le second est celui exercé a travers le taux de cotisation sur le revenu du
travail: le taux de cotisation peut agir comme une taxe (Auerbach et Kotlikoff,
1987).

Afin de rendre compte de I’effet en mati¢re d’offre de travail, la fonction d’utilité que
nous avons choisie présente un arbitrage entre consommation et loisir au cours de la période

d’activité (c,. et l;) en plus de I’arbitrage entre les consommations des deux périodes:
Ca,t €L Crry1-

Le probléme d’optimisation de 1’individu est défini comme suit:

Max U = Inc,y + yInl + Blnc. 4 (1.38)

Sous contrainte:

Crit+1 _ _ Bt+1
Cat + it = wi(1 - 1)1~ D + (1.39)

Ou vy représente I’¢lasticité de préférence intratemporelle entre le loisir et la
consommation et B I’élasticité de préférence intertemporelle entre la consommation en

période de retraite et celle en période d’activité.

L’arbitrage entre la consommation en période d’activité et celle en période de retraite

aboutit a la condition:

Cri41 =P+ Tr41)Car (1.11)

L’arbitrage entre consommation et loisir au temps t est tel que:

I, =—t—c¢ (1.40)

- (1-1t)w, at

Selon (1.40) le taux de cotisation agit positivement sur le loisir de sorte que plus le

taux de cotisation augmente plus le travail diminue.

La résolution de ce systeme permet de déduire I’expression de la consommation et de

I’épargne:
__w _ (1+n)(1+g)
Cat = g [1 T ] (1.41)
__w _ (1+n)(1+g)
St = Tigin) [ﬁ (A +y+BA) + A +v) = ]] (1.42)
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Il 'y a lieu de constater, a partir de (1.42), I'existence d'un effet négatif supplémentaire
au niveau de I'expression de I'épargne par rapport a celle dégagée quand I'offre de travail est
exogene. Il s'agit de I’effet négatif de la cotisation du systéme par répartition sur 1’offre du
travail. Ceci apparait de maniére plus évidente a travers la différence du niveau de I'épargne

avec et sans le systeme de retraite par répartition:

Wt
(1+B+y)

(1+n)(1+g)
(A+7¢41)

=>S, —S; =—T [(1 +y+pB8)+0+y) (1.43)

Afin de déterminer le stock de capital d’équilibre il convient de remplacer les taux de
salaire et d’intérét d’équilibre par leurs expressions données par (1.31) et (1.32). Aussi, nous

obtenons la relation suivante:

(1-a)k{

(1+n)(1+g)
ki1 = T [ﬁ —1[1+y+B)+ 1 +y) M]] (1.44)

A+7e41)

D'aprés ’expression (1.44), lorsque 1’offre de travail est endogene 1’effet négatif du
systeme par répartition sur le stock de capital est encore amplifié. La baisse de I'épargne se
répercute sur le capital et 1’économie se retrouve sur un sentier de croissance équilibré
caractérisé par une intensité capitalistique plus faible. D'ailleurs, la différence entre les deux
niveaux de stock de capital avec et sans le systeme de retraite par répartition fait apparaitre

encore plus cette baisse:

—t(1-a)k{

(1+p+y)(1+n)

[A+y+p+a+n T (1.45)

=> Koy — Keq1,i =

La simulation réalisée par Auerbach et Kotlikoff (1987) dans un cadre de modeéle
d’équilibre général calculable a générations imbriquées, montre un effet négatif du systéeme
par répartition sur le stock de capital dont la valeur diminue de prés de 23% pour le long

terme??.

Cette simulation montre également une baisse tres faible de 1’offre du travail dans le
court terme suite a I introduction du systéme de répartition. Cependant, dans le long terme cet
effet s’inverse de sorte que I’offre de travail se trouve supérieure a son niveau initial. Ceci
s’explique par le fait que I’effet revenu qui se traduit par une éviction du stock du capital
I’emporte sur 1’effet de substitution. Par consequent, le taux de salaire, baisse d’environ 6%

sur la longue peériode.

%2 Dans cette étude, le long terme est évalué a 150 ans. Notons qu’au cours des cinq premiéres années le stock de
capital se trouve a environ 8% de son niveau initial.
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2.2 Les modeles de croissance endogene

L’effet de I’introduction du systéme de retraite par répartition sur la croissance a
également été étudié dans le cadre de modéles a croissance endogene (Wiedmer, 1996;
Corsetti et Schmidt-Hebbel, 1995; Corsetti, 1994; et Arrau, 1992).

Wiedmer montre que dans un mod¢le ou 1’on endogenéise la productivité technique a
la Romer (1986), le résultat des modéles de croissance néoclassiques stipulant que le systeme
de retraite de répartition est Pareto améliorant, quand 1’économie est inefficiente, est remis en

cause.

Dans le cadre d’un modele a générations imbriquées a deux périodes, Wiedmer
introduit explicitement le progrés technique et étudie 1’effet de I’introduction du systéme de

répartition sous I'hypothése d'une population stationnaire.

Au niveau du bloc des consommateurs rien ne change et I'épargne optimale correspond

a l'expression (1.18) (cf. sectionl).

La fonction de production est telle que 1’offre de travail est inélastique et chaque

individu est supposé posséder une unité de travail.
Y, = F (Ko Ko L) = AKS K& L1 (1.46)
Dans (1.46) K, représente le stock de capital agrégé et K, représente 1’externalité

technologique. Le travail représenté par L est supposé étre égal a 1.

La maximisation du profit des entreprises supposées parfaitement compétitives nous

donne la rémunération des facteurs a leur productivité marginale:

we = A(1 — a)K? K¢ (1.47)

n=Aa«a K_f ki1t (1.48)
D'apres (1.47) et (1.48) et sachant que 1’équilibre concurrentiel est tel que :

K1 =S, = K,,; et 8 = 1 — a, nous obtenons la relation suivante®®:

Ky AQ-a) 49U+
Ke _(1+n)(1+ﬁ)[’8(1 -1 (1+4a)

(1.49)

2 \oir annexe chapitre 1.
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L'expression (1.49), correspond au taux de croissance d’équilibre a 1’état stationnaire
apres l'introduction du systéme de retraite par répartition. Le taux de croissance dépend de
maniere négative du taux de cotisation 7 . Il s'ensuit que toute hausse de ce dernier va réduire

le taux de croissance de I’économie.

D’ailleurs, en I’absence de ce systéme (7 = 0), le taux de croissance défini par (1.49)

vaudrait :

K1 AlBA-a)]
Ko (1+n)(1+B)

(1.50)

Ainsi, en comparant (1.49) et (1.50), il apparait clairement qu'en lI'absence du systeme
par répartition le taux de croissance de I'économie est plus élevé. Aussi, en introduisant le
systeme par répartition, les générations futures ne peuvent étre que Iésées et par la ce systeme
de retraite ne peut pas étre Pareto améliorant.

Deux causes sont a I'origine de cet effet négatif du systéme de répartition sur la
croissance. La premiere réside dans le transfert qui est réalisé entre les générations a travers le
systeme par répartition. La deuxiéme cause qui semble d‘ailleurs renforcer cet effet négatif est
le caractere distortionnaire des cotisations prélevées sur les salaires (Corsetti et Schmidt-
Hebbel, 1995). En effet, la cotisation est percue comme une taxe prélevée sur le revenu du
travail et induit des distorsions dans la mesure ou elle pénalise le revenu du facteur travail.
Aussi, les cotisations au systéme par répartition pourraient avoir un effet négatif sur le travail

du secteur formel.

Cependant, dire que le systeme de retraite par répartition se traduit par une
augmentation de la taille du secteur informel reste tributaire du lien entre les cotisations
versées et les pensions recues. Ainsi, plus le niveau des pensions recues est lié a celui des
cotisations versées moins le taux de cotisation sera pergu comme une taxe. Il en découle qu'un
lien faible entre les cotisations et les pensions va pousser la force de travail a fuir le secteur
formel pour le secteur informel réduisant non seulement la productivité du capital mais

également son le taux de rendement.

Les simulations de Corsetti et Schmidt-Hebbel (1995) %, ont montré qu’un systéme de
capitalisation engendre un taux de croissance de 1’économie de 3.7% contre un taux de 1.8%

pour le systéme de répartition ou la cotisation est assimilée a une taxe sur le salaire.

#1s utilisent le cadre du modéle d’Auerbach et Kotlikoff (1987).
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Dans cette étude, la distorsion provoquée par les cotisations sur le marché du travail
est associée a la taille du secteur informel. Pour échapper a la taxe de la sécurité sociale, les
contribuables quittent le secteur formel ce qui favorise le développement du secteur informel.
Il apparait alors qu’avec un rendement social inférieur au taux d’intérét, la contrainte de

liquidité, I’incertitude ainsi que la pression fiscale sont de nature a renforcer cette distorsion.

Selon Corsetti et Schmidt-Hebbel (1995), I’effet négatif du systeme de retraite par
répartition sur la croissance de I’économie est d’autant plus important que le lien entre les
contributions versées et les pensions recues est faible. La faiblesse de ce lien peut étre
expliquée par la myopie keynésienne de I’agent économique. Mais, elle peut également se
manifester par le fait qu’en raison des perspectives démographiques les augmentations de
cotisations auront beaucoup moins de chance de se traduire par une amélioration de la pension
mais se justifient plutdt par des considérations purement budgétaires ou financiéres. De ce fait
les individus auront tendance a les percevoir plutdt comme un prélévement ou une charge.
Cette faiblesse du lien représente tout de méme une caractéristique du systéme par répartition

qui lui permet d'assurer une redistribution intragénérationnelle.
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Le tableau 2 synthétise les résultats des différents travaux considérés de I'effet du

systeme par répartition sur la croissance.

Tableau 2: Effet du systéme par répartition sur la croissance

Cadre du modeéle Effet sur la croissance

Auerbach et Kotlikoff (1987) Croissance exogene Théoriquement: négatif
Blanchard et Fischer (1989)

Croissance exogéne avec Résultat de simulations: negatif

Auerbach et Kotlikoff (1987) offre de travail endogéne

Weidmer (1996) Croissance endogéne Théoriguement: négatif

Section 3. Le systeme de retraite par répartition: les causes de sa remise en
guestion

Bien que les développements précédents aient permis de montrer que le systeme par
répartition a souvent des effets négatifs sur les variables macroéconomiques, ces résultats ne
semblent pas étre suffisants pour orienter les décideurs politiques vers I'abandon de ce
systeme de retraite. Pour Cooley et Soares (1999), c'est la population votante qui explique le
maintien de ce systeme qui correspond a un équilibre librement choisi dans une économie

efficiente.

Ainsi, dans le cadre d’un modeéle d’équilibre général a générations imbriquées ou
coexistent quatre générations: trois générations actives et une génération de retraités, Cooley
et Soares ont montré que la hausse du taux de cotisation a un effet négatif sur le bien-étre de
la génération la plus jeune tandis que cet effet est positif pour les deux générations les plus

anciennes. Cependant, pour la génération moyenne l'effet reste indéterminé.

Les résultats des simulations indiquent que la génération moyenne vote pour le
maintien du systéme de retraite par répartition, méme si la valeur actualisée de ses pensions
nettes des cotisations est négative. Ceci est di au fait que cette génération n'accorde pas
d'importance aux effets du systéme sur le stock du capital, I’offre du travail et les prix des

facteurs en équilibre géneral (Cooley et Soares, 1999).

En effet, les résultats montrent que I’introduction du systéme par répartition affecte
négativement 1’épargne et positivement le rendement du capital. Plus précisément, la

cotisation associée a une taxe, conduit a une baisse du niveau de la consommation et de
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I’épargne de chaque agent ainsi que de I’offre du travail et du stock de capital de la période
suivante. La diminution du stock du capital fait augmenter le taux d’intérét et baisser les

salaires impliquant un effet positif sur la part du capital dans le revenu national.

Par ailleurs, en redistribuant les ressources au détriment des travailleurs, 1’introduction
du systeme par répartition diminue 1’utilité moyenne des plus jeunes et de ceux qui ne sont
pas encore nés. Si le systéme est voté c’est parce que les générations des retraités et des actifs
les plus agés ont 1’opportunité de voter et aussi parce que la classe politique se trouve parmi
les plus ages. Mais mis a part I’importance du choix politique a travers la population votante
pour expliquer le maintien du systéme par répartition, il est possible que I’aspect redistributif
de ce systéme se traduise par une amelioration du bien-étre de la génération moyenne ce qui

constituerait un argument fort justifiant son maintien.

Cet aspect renvoie a la question de l'efficience intergénérationnelle du systeme de
retraite par répartition. Cette question a été I'objet d'un certain nombre de travaux qui ont
essayé de déterminer I'effet du systeme par répartition sur le bien-étre des générations sur la
base des résultats de simulations (Auerbach et Kotlikoff, 1987) ou encore a travers des
analyses théoriques (Breyer,1989; Homburg, 1990; Sinn, 1999). Ainsi, la remise en question
du systéeme par répartition pourrait étre liée a son inefficience. Toutefois, il serait également
instructif de voir si cette remise en question ne serait pas plutét la conséquence de I'effet du
déclin démographique sur le systéme par répartition [Auerbach et Kotlikoff, 1987; Blanchet,
1990; Meijdam et Verbon, 1997; et Zhang et Zhang, 1995].

3.1 L'efficience du systéme par répartition au sens de Pareto

L’inefficience du systéme par répartition a ét¢ mise en avant par certains économistes

comme un argument pouvant servir a le remettre en cause.

Plus précisément, lors de l'introduction du systéeme par répartition, les premiéres
générations bénéficient de pensions de retraite alors qu’elles n’ont pas ou du moins ont tres
peu contribué au systeme. Elles enregistrent par la méme un gain en termes de bien-étre. La
question qui se pose alors est si ce gain est réalisé aux dépens de celui des générations

suivantes.

En se basant sur un modele a générations imbriquées, Breyer (1989) cherche a montrer
I'efficience du systeme par répartition, comme consequence de l'inefficience du passage vers

un autre systeme de retraite. Aussi, pour Breyer il n’est pas possible d’envisager une réforme
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des modalités de financement du systeme par repartition, en compensant la perte subie par les

premieres générations sans pour autant détériorer le bien-étre d'au moins une génération.

Son analyse repose sur un certain nombre d'hypothéses & savoir un marché de capitaux
parfait, une cotisation constante et forfaitaire, chaque individu posséde une unité de revenu

constant et exogene correspondant a une unité de bien et qu’il n’y a pas d’héritage.

En considérant le cadre d'une économie fermée, Breyer compare la situation ou le
systeme en place fonctionne par répartition et une situation ou les individus épargnent pour
financer leur retraite, mais ou les premiéres générations sont compensées. Cette compensation
repose sur le recours a I’emprunt par 1’Etat et se traduit par une dette publique, dette qui sera
remboursée par les générations suivantes. Cette dette explicite 'DT', qui était implicite sous le

systéme par répartition, correspond d’aprés le modéle théorique de Breyer a:
DT, = Ly BP N! (1.51)

Autrement dit, elle est égale a la population active initiale 'Ly’ multipliée par la

pension forfaitaire et constante ‘B’ et par le taux de croissance de la population ‘N’

La dette explicite, dont la taille est positivement liée au taux de croissance de la
population, doit étre liquidée pour que les générations futures puissent profiter d'un rendement
plus élevé du nouveau systeme de retraite. Or, cela n'est possible que si le prélevement opéré
aupres des générations des actifs pour financer la dette est supérieur a celui qui serait juste
nécessaire pour couvrir la dette. La charge du paiement de cette dette va ainsi affecter
négativement le bien-étre d’au moins une génération, en comparaison a sa situation sous le
systéeme par répartition, bien-&tre qui est relié au niveau du revenu compte tenu du fait que le
niveau de bien-étre est une fonction monotone et croissante de la consommation et donc du

revenu. Ce résultat est confirmé en économie ouverte.

Le choix de la forme de la cotisation du systéme de retraite par répartition affecte le
bien-étre intergénérationnel mais également la distribution entre générations. Ainsi, dans
I'nypothese ou les cotisations ainsi que les pensions du systéme par répartition prennent la
forme de transferts forfaitaires, le systeme de retraite par répartition est Pareto efficient

indépendamment du rendement du systéeme par rapport a celui du marché.

Cependant, I'nypothese selon laquelle les cotisations et les pensions sont forfaitaires
est une hypothése forte qui conditionne ce résultat (Homburg, 1990). En effet, toute
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redistribution du revenu sous forme de transferts forfaitaires, d’aprés le théoréme du bien-étre

économique, implique une allocation différente mais qui reste Pareto efficiente.

Cependant, comme le montre Homburg (1990), I'efficience du systéme de retraite par
répartition est remise en question des lors que les cotisations ne correspondent plus a des
prélevements forfaitaires. Sur la base de cette critique Homburg (1990) reconsidére le résultat
de Breyer. Les cotisations au systeme de retraite par répartition sont plutdt assimilées a un
transfert d’imp6t redistributif (Homburg, Buchanan). Homburg démontre ce résultat en
prenant le méme cadre d'analyse que celui considéré par Breyer. Toutefois, les cotisations au
systéme par répartition sont introduites sous la forme de taxes sur le salaire et I'offre de travail

est désormais endogéne.

Le raisonnement de Homburg ne se base pas sur la compensation mais sur la
comparaison de deux situations. La premiére est celle ou le systeme de retraite est basé sur le
principe de la répartition, ou les premiéres génerations enregistrent un gain de bien-étre mais
ou celles qui lui succédent enregistrent une perte en termes de bien-étre. Le taux de cotisation,
alors désigné par 7, est prélevé sur le revenu salarial et donne lieu a une pension, B, que les

individus regoivent une fois qu'ils atteignent I'age de la retraite.

La seconde situation est telle que les premiéres générations regoivent des pensions,
financées par emprunt, et les générations suivantes cotisent dans un systeme par
capitalisation. Ici le recours a I’emprunt permet de concevoir la mise en place de la
capitalisation dans les conditions garantissant les avantages de la répartition ou de maniére

équivalente permettant de générer le probléeme de la derniére génération en répartition.

Le probléme d’optimisation considéré repose sur la maximisation de la fonction
d’utilité indirecte, a travers lequel Homburg montre, dans un premier temps, que le systéme

de retraite par répartition n’est pas Pareto efficient.
Ce probleme se présente comme suit:
Max V.(t,B;41) (1.52)

Sous contraintes:

T. Wt' lt = f. Wt' E - DTt (153)
Bt+1 = Bt+1 — T DTt (154)
Biyy = 0 (1.55)
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La premiere partie de la contrainte (1.53) indique que les pensions des générations
ayant atteint I'dge de la retraite sont payees en partie par des cotisations et en partie par dette
D, Cette derniere sera entierement remboursée par la génération t. Ici la dette implicite de

I’Etat en répartition devient explicite et est liquidée sur un horizon fini.

A partir des deux premieres contraintes (1.53) et (1.54), il apparait que le revenu
intertemporel de la génération t ne se modifie pas, vu qu’elles donnent lieu a 1’égalité

suivante®:
Bt+1 — T.T. Wt' lt ES Bt-l—l - T'.f. Wt' E (156)

L’effet du systéme par répartition sur le bien-étre des générations est alors obtenu en

dérivant la fonction d’utilité indirecte par rapport au taux de cotisation.

L’expression obtenue est telle que:

th _ (alt) T We.T th (1 57)
dt - at ) 1_T.T.Wt.alt/aBt+l ) aBt+1 )

Le premier terme de cette dérivée est négatif confirmant I’effet négatif du taux de

cotisation sur 1’offre du travail, ou encore le caractére distortionnaire de cette taxe sur le

: : av, . . . :
salaire. En revanche, le dernier terme (aB—t) est clairement positif; la pension qui est un
t+1

revenu destiné a la période de retraite ne peut qu'augmenter 1’utilité indirecte de la génération

r.We.T
1—T.T.Wt.0lt/0Bt+1

t. Aussi le signe de (1.57) dépend du signe du deuxieme terme ( ). Ce dernier,

a un signe positif. En effet, le dénominateur de ce rapport est positif vu que le niveau de la

al,
0Bt+1

pension affecte négativement 1’offre de travail ( < 0). Aussi, le signe de (%) apparait

clairement négatif. Il s'en suit que , le systéme de retraite par répartition affecte negativement

le bien-étre des générations: il n’est de ce fait pas Pareto efficient.

Dans l'analyse de Homburg c'est I'endogéneisation de 1’offre de travail qui a permis de
saisir I’effet négatif de la taxe sur le travail du systeme par répartition. Cet effet se trouve a
I’origine de la baisse du bien-étre des générations. Ce résultat est confirmé par Breyer et
Straub (1993), qui ont repris le cadre consideré par Homburg d’offre de travail endogéne en

I’étendant a une économie fermée et une grande économie ouverte.

En fait, le systéme par répartition ne donne lieu a un sentier Pareto optimal que dans le

cas ou le cadre d'analyse se base sur:

% |1 suffit de multiplier I'équation (1.49) par 'R’ pour retrouver I'équation (1.52).
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e Une fonction d’utilité qui ne tient pas compte du loisir; autrement dit 1’offre du
travail est exogene.

e des contributions sont sous forme forfaitaire.

e des pensions sont justes par rapport aux contributions, c'est a dire dont le

niveau est lié a celui des cotisations.

En effet, la perception des contributions comme étant des taxes affecte négativement
I’offre du travail. Aussi, pour garantir 1’efficience du systéme les contributions doivent étre
forfaitaires ou vérifier le principe de la contrepartie directe au sens ou un lien étroit doit
exister entre les cotisations versées et les pensions regues selon le principe de 1’assurance
(conditions 2 et 3). Cependant, cette derniére condition peut conduire a des taux de cotisation
trop élevés pour atteindre un niveau de pension decent. Ainsi, la forme forfaitaire des
cotisations semble étre la solution pour assurer que le systéme de retraite par répartition soit

Pareto efficient d'un point de vue intergénérationnel.

D'un point de vue macroéconomique, la question de I’efficience du systéme de retraite
par répartition a été abordée par Sinn (1999). Il considére qu’a partir du moment ou tout
systeme de retraite est un jeu a somme nulle entre les générations, il ne peut pas étre un
systéme d’assurance inefficient. En effet, la charge que supportent les adhérents au systéme
de retraite par répartition n’est aucunement attribuable a une inefficience mais plutot a une
taxe due en contrepartie au don recu par les premiéres générations dans ce systeme. Sinn met
alors en évidence la taxe implicite du systeme de retraite par répartition pour montrer que sa

valeur implicite correspond a la dette implicite du gouvernement.

En considérant D; comme les contributions au systéme de retraite par répartition au

temps t, telles que : Dy =S + Tx.

Dans cette relation S; représente la part des contributions nécessaire pour obtenir la
pension au temps (t+1) au taux du marché: S; = Bu1/(1+rw1). St est alors considérée comme

une épargne implicite et ‘T;’, comme la taxe implicite du systéme par répartition.
La dette implicite du systeme peut étre exprimée comme suit:
DT, = N'B, = N}D, = N} (T, +S,) = N]T, + NS, (1.58)
Ou N} représente la taille de la population active et N7, ; la taille de la population a la

retraite.
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NPy 1Best Ny, 1Dex1 _ NJ oy (Tes1+Se41) | : . .
= = , la dette implicite pourrait
(A+7e41) (A+7e41) (I+7e41) P P

Sachant que: NS, =
alors étre exprimée comme suit :
DT, = 37, TN R (1.59)

. _ ks 1
ou R] - Hk=t+1 /(1 +7'k)

Cette expression montre que la dette implicite n’est autre que la somme des taxes
implicites du systéme de retraite par répartition. Mais le fait que les pertes des uns constituent

la contre partie des gains des autres justifie-t-il I’efficience du systéme?

L’effet du systéme par répartition sur le bien-étre des générations successives a été
évalué par d’Auerbach et Kotlikoff (1987), dans le cadre d'un modele d'équilibre général a
générations imbriquées, en termes de revenu équivalent. Les résultats des simulations ont
montré que le bien-étre des générations de retraités augmente faiblement alors que celui des

générations actives reste inchangé a la suite de 1’introduction du systeme de répartition.

En revanche, les générations suivantes enregistreraient une baisse importante de leur
bien-étre car ce sont elles qui vont subir les effets du systeme sur les variables macro-
économiques. Cette baisse de bien-&tre est équivalente a une baisse des ressources de long
terme de ’ordre de 6%, quand la cotisation du Systéme est saisie a travers une taxe sur le

revenu ou sur le salaire. Ainsi, le systéme de retraite par répartition n’est pas efficient.

En fait, ce systeme de retraite qui se base sur le principe de la redistribution ne serait
pas réellement équitable. Son financement se base sur des prélévements qui s'opérent aux

dépends des jeunes genérations et au profit des retraités.
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Le tableau 3 synthétise les résultats des différents travaux portant sur I'efficience du

systeme par répartition en précisant les hypothéses adoptées.

Tableau 3: Efficience du systéme par répartition

Hypothéses du modéle Efficience du systéme par
répartition
Breyer (1989), Homburg | Offre de travail exogene Le systeme par répartition est
(1990), Breyer et Straub | | es cotisations sont sous | €fficient méme quand r>n et
(1993) forme forfaitaire de facon permanente.
Offre de travail endogene Le systeme par répartition
Homburg (1990) L, . , ffici
Petite économie ouverte n'est pas etficient.
Offre de travail endogene Le systeme par répartition
Breyer et Straub (1993) Cas 1: Economie fermée n’est pas efficient.
Cas 2:Grande économie
ouverte
Sinn (1999) Modele macroéconomique Le systéeme par répartition est
efficient.

En définitif, le systéme de retraite par répartition parait exercer un effet négatif sur les
variables macroéconomiques et sur le bien-étre des générations. Pourtant, I’intérét de la classe

votante fait que ce systéeme de retraite a été aussi longtemps maintenu.

Aujourd’hui, la question de la réforme du systéme par répartition est d’actualité dans
un bon nombre de pays. Il y a ceux qui ont déja franchi le cap et d’autres qui s'interrogent sur

la meilleure fagon d’aborder la transition vers un nouveau systeme de retraite.

Mais si jusque-la, les effets négatifs du systéme par répartition n’ont pas suffi a
convaincre les politiciens, quel est I’élément qui a été le déclencheur du débat sur la réforme

du systeme de retraite?

3.2 Les effets du vieillissement démographique sur le systeme par

répartition

Le déclin démographique ou encore le vieillissement des populations est un

phénomeéne qui s'est répondue particulierement mais pas exclusivement dans le continent
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européen. Ce phénomene, est le produit de la baisse du taux de fécondité qui en 2007 est
inférieur & 1.5 pour dix-sept pays d'Europe? (Cornilleau et al., 2010). Parallélement,
I'espérance de vie a 65 ans est supérieure & 17 ans pour vingt pays d'Europe (Cornilleau et al.,
2010). Aussi, le ratio de dépendance, correspondant au rapport des dépendants® a la
population active, est supérieure a 50% pour la Suéde et I'ltalie en 2010. L'évolution
démographique est telle que d'ici 2020, le ratio de dépendance serait supérieure a 50% pour la
moyenne des pays de I'Union Européenne “}(Chagny et al., 2001). Pour la méme année, ce

taux serait de 65.5% pour le Japon et 45% pour les Etats-Unis (Chagny et al., 2001).

La croissance démographique apparait comme un élément trés important pour la
viabilité du systeme de retraite financé par répartition. En effet, toute variation de ce taux va

se répercuter sur le rendement mais également sur le ratio de dépendance du systéme.

Par ailleurs, le vieillissement de la population fait augmenter le nombre des votants
moyens, ceux dont 1’age est compris entre 44 et 64 ans, qui n’ont pas intérét a ce que le
systeme change (Galasso, 1999). Tandis que les évolutions démographiques remettent en
question la soutenabilité financiere du systeme, elles le rendent politiguement soutenable.
Pourtant, a partir du moment ou la génération du baby-boom aura atteint I'age de la retraite, il
est probable que la majorité des générations futures ne trouvent aucun intérét au maintien du
systeme dans la mesure ou elles seront appelées a cotiser plus sans pour autant acquérir en
contrepartie des droits a pensions équivalents. Aussi, elles ne soutiendraient plus le systéeme
par répartition. C’est I’augmentation de la taille de la génération des retraités qui causera dans

ce cas I’abandon du systéme par répartition (Cooley et Soares, 1999).

Le déclin démographique affecte de plein fouet I'équilibre financier du systéme de
retraite par répartition. En effet, le vieillissement de la population se traduit par une hausse du
taux de dépendance du systéme®. Ainsi, lorsque le nombre des retraités augmente par rapport

a celui des actifs, le besoin de financement augmente de telle sorte qu'il ne peut étre couvert

% Cette analyse est réalisée sur un échantillon de 27 pays: Allemagne, Autriche, Belgique, Bulgarie, Chypre,
Danemark, Espagne, Estonie, Finlande, France, Gréce, Hongrie, Irlande, Italie, Lettonie, Lituanie, Luxembourg,
Malte, Pays-Bas, Pologne, Portugal, République Tchéque, Roumanie, Royaume-Uni, Slovaquie, Slovénie et
Suéde (Eurostat 2007).

27 [Is correspondent & ceux qui ont plus de 60 ans et moins de 15 ans.

% |e ratio de dépendance serait supérieur & 50% pour 10 pays de I'Union Européenne (Source: Nations Unies,
1999).

# |_e taux de dépendance du systéme est égal au rapport des retraités a la population active.
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gu'a travers une hausse du taux de cotisation, une baisse du taux de pension ou un recul de

I'dge de départ a la retraite.

Cependant, si le vieillissement de la population affecte la viabilité interne du systeme
de répartition, son impact sur 1’économie et le bien-&tre des géneérations peut ne pas étre
négatif comme le suggerent les travaux d’Auerbach et Kotlikoff (1987), Blanchet (1990), et
Meijdan et Verbon (1997).

Auerbach et Kotlikoff (1987) ont étudié I’effet d’une baisse du taux de natalité sur les
variables macro-économiqgues en considérant deux cas de figure quant au vieillissement de la

population:

e Celui d’une baisse soudaine et permanente du taux de natalité a un niveau
stationnaire.
© o c0n30 31 _ - P )
e Celui d’une baisse™ suivie d’une hausse” suivie d’une baisse™ du taux de
natalité. Ce dernier sera déterminé de fagon endogene de telle sorte qu’a 1’¢état

stationnaire® le taux de croissance de la population sera nul.

Auerbach et Kotlikoff (1987) ont supposé qu’aprés une période de 50 années le taux
de croissance de 1’état stationnaire détermine le nombre de naissances d’une année a l'autre
afin que la structure démographique converge vers I’état stationnaire. Il en résulte une

structure stable de la population et une fertilité endogene.

Sur la base d'un taux de remplacement de 60% et d'un taux de cotisation de 5.2%, les
résultats des simulations montrent que le déclin démographique, quelle que soit sa forme, se
traduit par une hausse du taux de salaire et une baisse graduelle du taux d’intérét en raison de
la hausse du capital par travailleur. En effet, le vieillissement des populations entraine une
baisse de I'emploi. Il s'en suit une hausse de l'intensité capitalistique et ainsi une baisse du
taux d'intérét (D'Autume A., 2003).

Aussi, le rendement du systéeme par répartition augmente, suite au déclin
démographique alors que celui du systeme par capitalisation diminue. Ce resultat irait ainsi

dans le sens du maintien du systéme par répartition et aucunement dans le sens de sa réforme.

%0 Cette baisse se réalise sur cing ans pour atteindre le niveau d’un enfant par parent durant dix ans.

81 Cette hausse s’étale sur vingt ans pour retrouver le niveau initial et se stabilise durant quinze ans.

%2 Cette baisse se réalise sur dix ans pour atteindre un taux de croissance de la population nul pendant cing ans.
% Auerbach et Kotlikoff estiment dans cette étude que 1’état stationnaire sera atteint 125 ans aprés le début du
changement démographique.
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Le bien-étre des générations, mesuré par la variation du revenu équivalent, diminue
faiblement. En effet, si le déclin démographique se traduit par moins d’enfant a charge ce qui
est de nature a améliorer le bien-étre des parents il implique aussi plus de cotisations a verser

aux retraités, ce qui est de nature a compenser le premier effet.

Il faut cependant relativiser ce résultat qui restreint le rendement du systeme par
répartition au taux de croissance des salaires, occultant par-la le taux de croissance
démographique. Aussi, s'il est vrai que la premiére composante du rendement de la répartition
augmente la seconde baisse en raison précisément du vieillissement de la population. Dans ce
cas, il n’est pas possible de conclure sur I’évolution du rendement du systeme de retraite par

répartition.

Blanchet (1990) a aussi étudié l'effet du déclin démographique sur le systeme par
répartition dans le cadre d’un mod¢le de croissance considérant deux catégories d’individus:
les épargnants structurels ou capitalistes et les salariés dont le seul motif d’épargne est le
financement de la retraite. L'intérét de cette distinction est d'identifier une partie de la
population qui n'épargne plus une fois le systeme de retraite introduit. I1 montre que lorsqu’il
y a déclin démographique (‘n’ baisse) il faut augmenter la part du systéme par répartition: t
augmente. Autrement dit, il est recommandé d’augmenter la part du systéme par répartition en
cas de vieillissement de la population. Mais, l'augmentation de la part du systéme par
répartition nécessite alors la hausse du taux de cotisation a ce systeme de retraite. Or il existe
toujours une limite a la hausse du taux de cotisation au-dela de laquelle il faudrait passer a un

autre systeme de retraite.

Le vieillissement de la population peut aussi affecter le bien-étre des générations selon
la taille du systeme par répartition. Meijdam et Verbon (1997) ont tenté de déterminer cet
effet, dans le cadre d’un modele a générations imbriquées ou les anticipations sont parfaites.

Leur raisonnement se base sur le fait que le vieillissement produit deux effets:

e Un premier effet appelé "effet du taux de dépendance™ qui agit négativement
sur la consommation. Ce résultat s’explique par le fait qu’une hausse du taux
de dépendance implique que la production par travailleur doit étre partagee par
un plus grand nombre de retraités ce qui réduit les pensions et donc la

consommation.
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e Un second effet nommé "effet de I’intensification du capital" qui affecte
positivement la consommation. Ce résultat peut étre expliqué par le fait que
I’intensification du capital implique que moins d’épargne est nécessaire pour
maintenir constante 1’intensité capitalistique de 1’état stationnaire. Il en résulte
que les possibilités de consommation augmentent pour les jeunes et pour les

Vieux.

L’effet total du vieillissement sur la consommation apparait donc comme la résultante

de ces deux effets contradictoires et dépendra de celui dont I’effet sera plus important.

A court terme, l’effet du taux de dépendance I’emportera ou non sur I’effet
intensification du capital selon de le niveau de la consommation des personnes agées a 1’état
stationnaire qui dépend en fait de la taille du systéme de retraite par répartition, mesurée par

son taux d’imposition.

Ainsi, si la taxe est élevée, le vieillissement de la population qu’il soit ou non anticipé
se traduit par une baisse de la consommation et donc du bien-étre des générations actives. Par
contre, si la taxe est relativement faible, le vieillissement de la population peut entrainer une

hausse de la consommation et donc du bien-étre des générations actives.

A contrario, a long terme [l'effet du vieillissement de la population sur la
consommation est négatif, indépendamment de la taille du systéme par répartition: 1’effet du

taux de dépendance I’emporte sur 1’effet de 1’intensification du capital.

Mais, le déclin démographique que connaissent aujourd’hui la plupart des pays ne

serait-il pas la conséquence méme du fonctionnement du systeme par répartition?

Aussi, pour étudier I’effet du systéme de répartition sur la fertilité et sur la croissance
économique, Zhang et Zhang (1995), ont utilisé un modéle a générations imbriquées a
croissance endogéne. lls ont supposé que la fertilité est endogene, dans le sens ou l'altruisme

des enfants motive les parents a avoir des enfants.

Ils ont montré que I’introduction du systéme par répartition se traduit par une baisse de
la fertilité et par une hausse de la croissance de 1’économie. Ce résultat reste valable quel que

soit le degré d’altruisme des individus.

Le déclin démographique apparait comme étant inhérent au fonctionnement méme du

systéeme par répartition. D'un point de vue théorique, nous pouvons expliquer I’effet négatif
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sur la fertilité par le fait que le systeme de sécurité sociale offre aux individus un autre moyen
de transférer une partie de leur revenu a la période de retraite que celui auquel ils pouvaient
recourir jusque-la a savoir leurs enfants. Ainsi, leur motivation a avoir des enfants serait plus

faible et leur fertilité diminuerait.

Méme si en théorie la question du lien entre le vieillissement de la population et
I'abandon du systéme par répartition semble discutable, dans la réalité le lien parait beaucoup
plus clair. En fait, le déclin démographique signifie que les parents ont moins d’enfants pour
financer leur pension. Pour ne pas alourdir la charge sur leurs enfants, les parents doivent se
tourner vers d'autres mécanismes pour compléter le financement de leur pension. Puisqu’ils
n’ont pas investi dans le capital humain® ils doivent investir dans le capital physique (Sinn,
1999). Autrement dit, puisqu’ils ont moins d’enfants a charge et donc moins de dépenses en
¢ducation ils doivent utiliser cette réserve en I’investissant dans le capital physique et non pas
en augmentant leur consommation. Ceci est équivalent a une réforme partielle vers un

systeme par capitalisation.

%11, s'agit de l'investissement en quantité et non en qualité; car ce qui importe c'est le nombre des cotisants.
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Ainsi, dans le tableau 4 résume, les principaux résultats auxquels aboutissent les

travaux traitant de I'effet du vieillissement démographique sur le systéme par répartition.

Tableau 4: Effet du vieillissement de la population sur le systeme par répartition

Hypothéses du modéle

Effets du vieillissement de
la population

Modele a générations
imbriquées sous I'nypothése
d'un rendement du systéme
par répartition égal au taux
de croissance des salaires.

Résultat de simulations:
favorable du maintien du
systeme par répartition (son
rendement augmente alors
que celui de la capitalisation
baisse)

Modeéle de croissance avec
une distinction entre
travailleurs qualifiés et
travailleurs non qualifiés et
sous I'hypothése d'un
rendement du systeme par
répartition égal au taux de
croissance démographique.

Résultat théorigue: si le taux
de croissance démographique
baisse alors le taux de
cotisation du systeme par
répartition augmente pour
assurer une parité de pouvoir
d'achat entre les actifs et les
retraites.

Modele a générations
imbriquées ou la cotisation
est sous forme forfaitaire.

Résultat théorique:

*A court terme, si le taux de
cotisation du systéme est
faible® alors le déclin
démographique se traduit par
une hausse du bien-étre des
générations.

* A long terme, quel que soit
la taille du systéeme par
répartition, I'effet du déclin
démographique est négatif
sur le bien-étre des
générations.

% Le taux de cotisation indique la taille du systéme par répartition; un taux de cotisation élevé implique que la
taille du systéme par répartition est importante.
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CONCLUSION

Le systéme par répartition se base sur un transfert intratemporel et une redistribution
intergénérationnelle. Aussi, il est permis de penser que ce systeme de retraite a des effets sur
les variables macroéconomiques mais également sur le bien-étre des générations. Ainsi, nous
avons analysé dans une premiere section les effets du systeme par répartition sur I'épargne en
prenant en prenant pour cadre le modele de I'agent myope, le modéle de I'agent ultra-rationnel
et le modéle de cycle de vie. Il apparait alors que lorsque I'horizon de décision de I'agent
économique se limite au court terme, I'effet du systéme par répartition sur I'épargne est
négatif. Lorsque I'agent économique lie sa décision de consommation a un horizon infini basé
sur I'héritage, le systéme par répartition n‘aurait aucun effet sur I'épargne (Barro, 1974). Par
contre, dans le cadre du modéle de cycle de vie, I'effet de ce systéme de retraite dépend de la
comparaison entre le taux d'intérét du marché et le rendement du systeme par répartition
(Feldstein, 1974).

Les modeéles a générations imbriquées constituent un cadre adéquat pour traiter du
systeme par répartition. Ils se basent sur I'hypothese de cycle de vie et montrent de ce fait que
le systeme par répartition a un effet négatif sur I'épargne et la croissance de I'‘économie
lorsque le taux d'intérét du marché est supérieur au rendement du systeme par répartition
(section 2: Auerbach et Kotlikoff, 1987). Cet effet négatif persiste méme dans le cadre de
modeles a croissance endogeéne (section 2: Wiedmer, 1996; Corsetti et Schmidt-Hebbel, 1995;
Corsetti, 1994; et Arrau, 1992).

Dans la section 3, nous avons essayé de déterminer quels sont les facteurs qui se
trouvent a l'origine de la remise en question de ce systéeme de retraite. Aussi, nous avons
analysé son effet sur le bien-étre des générations. D'un point de vue théorique, il s'avere que
I'efficience du systéeme par répartition n'est établie que lorsqu'il se base sur une taxe forfaitaire
(Breyer, 1989; Homburg, 1990; Breyer et Straub, 1993). Dans le méme sens, nous avons
analysé l'effet du déclin démographique sur le systéme a partir du moment ou il affecte son
rendement. D'un point de vue théorique, le déclin démographique se traduirait par une
augmentation du taux de cotisation du systeme (Blanchet, 1990) et réduirait le bien-étre des
générations a long terme (Meijdam et Verbon, 1997). Les résultats issus des simulations
d'Auerbach et Kotlikoff (1987) ont montré que le déclin démographique en augmentant le

taux de salaire augmenterait le rendement de la répartition.
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Au vue de ces conclusions, la question de la réforme du systéeme de retraite par
répartition parait incontournable. Mais, la réforme ne peut pas étre cautionnée si elle se traduit

par une inefficience ou par de mauvaises performances macroéconomiques.

Dans le chapitre suivant nous analyserons les effets macroéconomiques du systéeme

par capitalisation et I'efficience de la réforme.
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INTRODUCTION

Indépendamment du débat théorique portant sur les effets macroéconomiques du
systeme par répartition et de son efficience, sa réforme s'est imposée avec le vieillissement de
la population. Ainsi, aux Etats-Unis dés la fin des années 60, le systéme de retraite par
répartition exigeait des hausses régulieres du taux de cotisation afin de couvrir les hausses des
pensions d'une population couverte toujours plus nombreuse. Le respect de 1’équilibre
budgétaire se posa avec d’autant plus d’acuité qu’il n’y avait pas de réserves constituées au
sein du régime de retraite existant et qu’aucune mesure n’avait été prise jusque-la pour
anticiper et faire face aux difficultés de financement (Buchanan, 1968). Compte tenu des
sombres perspectives démographiques marqueées par le vieillissement de la population, cette
crise n’était pas considérée comme passagere mais comme durable et profonde. Sa résolution
imposait une réforme structurelle de son financement faisant notamment appel au capital
physique pour compenser le manque de capital humain alors principale ressource des régimes
existants (Sinn, 1999). En effet, méme s'il n'a pas été établi que le vieillissement des
populations conduit a la baisse du rendement du systéme par répartition ( cf. chapitre 1), il

n'en demeure pas moins qu'il se traduit par des pressions financieres.

Sous le systeme par capitalisation, la cotisation au systeme de retraite se transforme en
épargne et non pas en consommation, comme c'est le cas pour le systeme par répartition. Dés
lors, nous pouvons nous attendre a ce que ce systeme de retraite ait des effets positifs sur
I'épargne et par la sur la croissance de I'économie. De ce point de vue, il serait donc
intéressant da passer a un systeme par capitalisation. Toutefois, introduire un systéeme par
capitalisation suppose une période de transition entre les deux systémes. Durant cette période
le systéme par répartition doit honorer ses engagements vis a vis des retraités auxquels il doit
continuer a verser des pensions, comme il doit dédommager les générations qui ont contribué

a ce systeme. Aussi, les deux systemes de retraite vont devoir cohabiter.

Il est important de savoir si des effets positifs peuvent apparaitre durant la période de
transition dans la mesure ou les politiciens n'engageraient de telles réeformes que si ces effets

apparaitraient durant leur mandat.

Ce chapitre a pour objectif d'analyser la transition d'un systéeme par répartition vers un
systéeme par capitalisation. Pour ce faire, ce chapitre sera organisé en 4 sections. Dans la
premiére section, nous allons nous baser sur un modéle a générations imbriquées a deux

périodes pour étudier les effets macroéconomiques de la transition vers un systéme par
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capitalisation. La seconde section traitera de la possibilité d’une transition efficiente dans le
cadre de modeles a croissance exogene [Homburg, 1990; Breyer et Straub, 1993; Brunner,
1994, 1996] ou de modeles a croissance endogéne [Belan, 2001; Gyarfas et Marquardt, 2001].
La troisieme section sera consacrée aux effets de la transition sur les variables
macroéconomiques et sur le bien-étre des générations issus de travaux basés sur le modéle
d'Auerbach et Kotlikoff (1987), selon le mode de financement adopté; par emprunt ou par
imp6t (Arrau et Schmidt-Hebbel, 1993). Selon que la taxe qui financerait la transition sera
prélevée sur la consommation, sur le revenu ou sur le salaire, les effets pourraient étre
differents (Kotlikoff, 1996). Par ailleurs, des politiques d'accompagnement de la transition
seront pris en considération et leurs effets seront présentés (Kotlikoff, Smetters et Walliser,
1998(a), 1998 (b)). La derniére section abordera 1’alternative de la coexistence des deux
systemes de retraite, comme réforme possible et peut étre optimale du systeme de retraite par
répartition [Belan, 1997; Artus et Legros, 1997].

Section 1. Les effets macroéconomiques de la transition vers le systeme par
capitalisation

Il est admis que la transition vers un systeme par capitalisation engendre des effets
macroéconomiques dont il importe de connaitre le sens de variation. L'intérét d'une telle
préoccupation est de comparer ces effets a ceux du systeme par répartition sur les variables
macroéconomiques pour savoir s'il y a un gain économique qui pourrait justifier le passage de
la répartition a la capitalisation. Les rares travaux qui ont abordé cette question tels que ceux
de Holzmann (1997) et de Drouhin (1997) mettent en évidence un effet négatif de
I'introduction de la capitalisation sur les variables macroéconomiques lorsque son rendement
est supérieur a celui du marché. Les modéles a générations imbriquées, dont le modele
développé par Auerbach et Kotlikoff (1987), constituent le cadre naturel et adéquat pour
examiner ces effets. Le modéle que nous allons développer dans cette section prend en
considération deux générations: celle des actifs et celle des retraités. Ce modeéle sera étendu a

plusieurs générations et exploité pour les simulations réalisées dans le chapitre 4.

Le modeéle en question s’inscrit dans I’optique de I’hypothése du cycle de vie ou les
agents économiques ne sont pas altruistes et ne leguent pas d'heritage. Les anticipations sont
supposées étre parfaites. La contrainte budgétaire individuelle prend en considération les deux
systemes de retraite. En effet, la période de transition est caractérisée par la coexistence des

deux systemes de retraite: celui de la répartition et celui de la capitalisation. Ainsi, toute
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tentative de modélisation de cette période nécessite la prise en considération de ces deux
systemes et donc d'envisager un systéme de retraite mixte. Le réle du systeme par répartition
durant cette période est le dédommagement des générations présentes, appelées genérations
de la transition. En effet, ces dernieres ayant cotisé au systéme par répartition, ont acquis des
droits de pension gque ce systéeme doit honorer. Dans le cadre du systeme mixte, une partie de
leur pension sera versée par le systeme par répartition. L'autre partie sera versée par le

systeme par capitalisation.

Le systeme par capitalisation est introduit dans le modele a travers une épargne
obligatoire en dehors de 1’épargne libre et qui a pour seul but de financer la retraite. Nous
comparons, d'un point de vue théorique, I’effet du systéme par répartition sur I’épargne et la

croissance de I’économie avec celui d’un systéme mixte.

Les individus d’une méme génération sont supposes étre identiques. Chaque
génération est représentée par un individu lequel maximise une fonction d’utilité de type
CARA. Cette fonction exprime un arbitrage entre la consommation présente et la
consommation future ou I'élasticité de substitution intertemporelle et le taux d’escompte
intertemporel sont respectivement notés 1/6 et p. Le consommateur fait face au probleme
d’optimisation suivant:

1-6 1 1-6

Sous contrainte:

o ey = D) —nl + T
Ou encore:
€t G = W=D+ g5+ (1?;1) (2.2)
Avec
ST, = W, (2.3)
Biy1 = (1 + a)tw, (2.4)
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Conformément a I'hypothése de cycle de vie, le revenu de I’individu a la fin de sa vie
est supposé étre nul; il ne laisse ni héritage ni dette. Sa consommation en période d’activité 'c;'
est financée par son salaire 'w;' diminué de la cotisation au systeme de retraite par répartition
au taux 't', et d’une épargne obligatoire 'sr;' destinée exclusivement a la retraite. Cette épargne
retraite représente le systéme par capitalisation. Elle est prélevée sur le salaire au taux ‘¢’. Au
cours de la période de retraite, sa consommation 'ci.;" est financée en partie par une pension,
'Bt', versée par le systéme de retraite par répartition et liée au salaire par un taux de rendement
'a’. Le taux de remplacement du systéme de retraite par répartition serait alors égal a '(1+a) '.
L’individu regoit aussi 1’épargne obligatoire qu’il a capitalisée au cours de cette période au

taux 'r+u'.

Il est supposé que I'épargne est versée dans des comptes individuels pour la retraite qui
rapporte un rendement supérieur a celui du marché (u>0). Cette hypothése peut étre justifiée
par le fait que I'épargne retraite correspond a un placement de long terme défiscalise.

Toutefois, nous allons envisager les deux autres cas de figures (u<0 et u=0).

L'expression du revenu intertemporel correspond &%

W¢

Ty At +ae +rla—ri)]

Il ressort de I'expression ci-dessus que le cas envisagé d'un taux de rendement de
I'épargne retraite supérieur au taux d’intérét du marché, (u>0), implique une augmentation du
revenu intertemporel de I’individu. De méme, lorsque le rendement du systéme par répartition
est supérieur & celui du marché, (a —r1..1) >0, le revenu intertemporel de l'individu

augmente.

La maximisation de la fonction d'utilité du consommateur sous contrainte budgétaire

donne lieu a la relation d’Euler d’optimalité suivante:

1
Ct+1 _ (14741 /o
= () (2.5)

En partant de: s, = w, (1 — 1) — s, — ¢, , I’expression de 1’épargne libre dégagée

au temps t correspond &>":

1
(1-1-)(F) o el Lt 0]

St = Wi TR (2.6)
1+Tt+1+(_1+p )

% \/oir annexe chapitre 2.
%7 \oir annexe chapitre 2
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Selon la relation (2.6) il apparait que le taux de cotisation au systéme de retraite par
répartition 'z aussi bien que pour la capitalisation '’ exercent un effet négatif sur I’épargne.
De méme, le maintien des taux de remplacement & un niveau élevé que ce soit pour le systeme
par répartition ou pour celui par capitalisation, assimilé a 1’épargne retraite, réduit
incontestablement 1’épargne. Ceci s’explique par le fait que dans ce modeéle, le seul motif de
I'épargne est la préparation financiere de la retraite. Il s'en suit une forte substitution entre
I’épargne libre et le systéme de retraite qui est d'autant plus importante que le systeme de

retraite garantit un taux de remplacement éleve.

L'épargne libre est positive a condition gque la relation suivante soit satisfaite:

1
1+74

/s
A-1-0)(F72) >+ D+ ol + 7 + )

Autrement dit, il faut que le prix de la consommation présente en termes de
consommation future diminué des taux de cotisation soit supérieur a la somme des taux de
remplacement du systéme de retraite par répartition et par capitalisation. Des taux de

remplacement élevés se traduisent par une épargne libre faible.
L’¢épargne totale correspond a:

1tre4a

1
-0 () 0 o tr(at1)]

Sy + 51 = w; (2.7)

1+T‘t+1)1/9

(1+rt+l)+( T4

1.1 L'effet de la transition sur I’épargne des ménages

Il s'agit a présent de déterminer I'effet que pourrait avoir sur I'épargne l'introduction du
systeme par capitalisation, et ce durant la période de transition. La démarche suivie consiste a
comparer le niveau de I'épargne obtenue sous le systéme par répartition avec celui de la

capitalisation.

En partant de la maximisation de I'utilité (2.1), en respectant la contrainte budgétaire
définie par (2.2) et en supposant sri=0, on en déduit que le niveau de I'épargne sous le systéme

de répartition (s.(pay)) Veérifie I'expression suivante®:

% Cette expression est obtenue directement & partir de I'équation (2.6) pour un taux de cotisation pour I'épargne
retraite nul.
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1+p

1
(-0|(51) et

SepavG) = Wi o, (2.8)
1+Tt+1+(—1+p )

En comparant (2.6) et (2.8), I’écart entre le montant d’épargne réalisé sous la

capitalisation et sous la répartition vaut:

1

14+ /o
i+ () |
<0

St = St(PAYG) = —PW¢ Ltr 1,
(1+741) + (Ttgl)
Comme la différence ci-dessus est négative, on en conclut que I’introduction d’une
épargne obligatoire pour la retraite via la mise en place de la capitalisation exerce un impact
négatif sur 1’épargne privée. Par ailleurs, il est facile de montrer que le ratio par lequel est
multiplié (-pw,), qui correspond en valeur absolue a I'épargne retraite, est supérieur a 1
lorsque p est positif. Ceci signifie que I'introduction de la capitalisation avec un rendement
supérieur a celui du marché (u>0) réduit I'épargne libre d'un montant supérieur a I'épargne
retraite constituée. La différence est d’autant plus importante que le supplément de rendement

(W) est élevé.

En réaménageant la différence entre 1’épargne libre et celle du systéme par répartition,
il vient que:

U

iy >
1+Tt+1) o
1+p

A

0

(s¢ +sm3) — St(PAYG) = —PW¢
1+ T41 + (

Le signe de cette expression est ambigu et dépend du signe pris par le paramétre p.
Lorsque [ est égal a zéro, c'est-a-dire si le rendement de 1’épargne retraite est égal a celui du
marché, il y aura égalité entre la somme de 1’épargne libre et I’épargne obligatoire pour la
retraite (s, + sr;) avec le niveau de I’épargne sous le systéme par répartition (s;(pay¢)). Dans
ce cas, il y a une substitution parfaite entre I'épargne retraite et I'épargne libre. En revanche,
lorsque p <0, c'est a dire si le rendement de 1’épargne retraite est inférieur a celui du marché,
I’épargne totale sous le régime réformé sera supérieure a celle réalisée si le systéme de retraite
en place fonctionne par répartition. Cela s'explique par le fait que les individus sont incités a

épargner davantage pour assurer le financement de leur retraite.

En guise de conclusion, on peut affirmer que l'introduction d'une épargne obligatoire

réduit le niveau de I'épargne si le systéme garantit un rendement sur I'épargne obligatoire
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supérieur a celui du marché. Ce résultat rejoint ceux issus des travaux de Holzmann (1997) et
Drouhin (1997) et s'explique par le fait que la pension de retraite provenant de 1’épargne
obligatoire au titre de la retraite est d'autant plus élevée que p est élevé. Dans ce cas,
I’individu réduit la partic de son épargne libre, dont le seul motif est le financement de la

retraite, sans pour autant augmenter la part de I'épargne obligatoire.

Toutefois, ce résultat est obtenu en supposant que l'introduction du pilier par
capitalisation se traduit par une augmentation du taux de cotisation total pour le systeme de
retraite. Or I’expérience internationale a montré que lorsqu’un pays introduit un pilier pour la
retraite se basant sur la capitalisation, le taux de cotisation global demeure, en général, stable,
voire diminue (par exemple le cas du Chili. Voir dans le chapitre 3). Il serait intéressant
d'envisager ce qu'il advient de I'effet de I'introduction du pilier par capitalisation sur I'épargne
dans le cas ou le taux de cotisation global ne dépasserait pas celui qui prévalait dans le
systeme de répartition avant la réforme. Dans ce cas, I’ancienne cotisation servira désormais a
financer & la fois une pension par répartition, qui ne garantirait désormais qu'un taux de

remplacement plus faible, et une pension par capitalisation.

La contrainte budgétaire de l'individu représentatif d'une génération donnée s’en

trouve modifiée pour s’exprimer comme suit ™ :

Cot G = [ (1 - )] + Ty e (2.10)
Avec

= (1 + ¢) (2.11)
Biyy = T(1+ a)w, (2.12)

ou 7 représente le nouveau taux de cotisation au pilier par répartition et ¢ représente le

taux de cotisation au pilier par capitalisation.

Il s'ensuit que la consommation au cours de la période active a pour expression :

(A-1)A+re4 1)+ A+ 41 +p)+1'(1+a) (2.13)

1+T’t+1)1/9

(1+Tt+1)+(T

Ct = Wy

Et I’épargne libre vaut:

% Voir annexe chapitre 2.
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1 1
W¢ 1+Tt+1 /9 1+Tt+1 /9 '
Sy = T [ —(p[u+(1+n+1)+— l—r[1+a+
(1+rt+1)+(1-;:_t;1) /o ( 1+p ) ( 1+p )
1+7rt+11+p18]
(2.14)

L’épargne totale devient alors:

1 1
_ W¢ 1+Tt+1 /9 _ _ ’ 1+Tt+1 /9
(St + Sr)t - (1+Tt+1)+(1+rt+1)1/6 [( 1+p ) Ho—1 [1 tat ( 1+p ) ]l (215)
1+p

Pour faire ressortir I'impact résultant de I’introduction de 1’épargne retraite, il suffit de
comparer I'épargne totale, obtenue aprés la mise en place de la réforme, a celle dégagée sous

le systéme de retraite par répartition®.

1
1+n4 /o _
<p[(1+p) +1+a—pu

>0

(St +51) = Sepave) = We iy
14+741) 79

A+ ran) + (7720
Il apparait donc qu’un taux de cotisation global inchangé suffit a garantir une
augmentation de I’épargne suite a I’introduction du pilier par capitalisation a travers I'épargne

retraite. Cela exige que la condition suivante soit respecteée:

(1 + T

1/9
1 >
1+p) +1+a>u

Cette condition n'est pas restrictive puisque p, qui correspond au supplément de

rendement de la capitalisation par rapport au rendement du marché, est normalement

inférieure a 1.

Résultat: Lorsque le pilier par capitalisation est introduit avec un taux de cotisation global
inchangé, le niveau de I'épargne augmente et ce quelque soit sont rendement de la
capitalisation.

%0 \/oir annexe chapitre 2.
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1.2 L'effet de la transition sur le stock de capital

L'analyse précédente mérite d'étre complétée par une discussion de I'effet engendré par
I'introduction du pilier par capitalisation sur le stock de capital dans le cadre d'un modéle de
croissance exogéne. Pour ce faire, nous maintenons I'hypothese selon laquelle le taux de

cotisation global reste inchangé.

Par ailleurs, nous considérons le cas d’une économie fermée, ou les marchés sont
parfaitement compétitifs. Les entreprises produisent un bien homogene dont le prix est

normalisé a 1.
La fonction de production, de type Cobb-Douglas, est:
Y,=AK'L,F (2.16)
=>y, =A kf
Les facteurs sont remunérés a leur productivité marginale de sorte que:
w, =1 -RAK' L =@ -p)Ak’ (2.17)
r=BAK LI = paklT! (2.18)
Ces deux équations nous permettent de déduire la relation d’équilibre suivante:

k, = (%) we (2.19)

Tt

La condition d’équilibre sur le marché des capitaux est telle que 1’épargne est égale a
I’investissement. Dans le cas ou les retraites sont financées par répartition et par

capitalisation, deux types d’épargne en découlent; 1’épargne libre et 1’épargne retraite.

It = St + ST‘t = (St + STt)Lt (220)

Comme I, = K, .1 il S'ensuit la relation d’équilibre suivante:
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En utilisant les équations (2.17) et (2.21) nous obtenons 1’expression du stock de
capital a I’équilibre dans le cas ou les retraites sont financées par un pilier par capitalisation a

travers I'épargne retraite a cote du pilier par répartition:

1
I A-p)AKP (1_”[(11—?1) /9]‘T(“+1)‘”‘P
t+1 =

(2.22)

(1+n) 1+rt+1)1/e

147141 +(T

Comme par définition, a 1’état stationnaire k,,; = k, = k, il vient que selon la relation
(2.22) le stock de capital k vaut:

1

1 1-8
gy 00| |- |

1+p

k=|A

(2.23)

1
(14+n) 147441 /o
1+Tt+l +(—1+p )

L'expression (2.23) indique que 1’évolution du stock de capital est négativement
affectée par la présence du systéme par répartition indépendamment de la comparaison entre
le rendement de ce systéme de retraite et le taux d’intérét du marché. L'effet négatif apparait a
travers le taux de cotisation 7. Ce résultat découle de I’effet négatif du systéme par répartition
sur I’épargne dans le cadre de 1'hypothése de cycle de vie. Les cotisations versées dans le
cadre des régimes par répartition détourneraient une partie de 1’épargne privée pour financer

la consommation des retraités réduisant ainsi le stock de capital.

En revanche, dans la mesure ou les cotisations versées dans le systéeme par
capitalisation correspondent a une Vvéritable épargne obligatoire qui a pour contrepartie
I’acquisition d’actifs financiers, il en résulte un effet positif sur I’épargne, notamment lorsque
le taux de cotisation reste inchangé. Nous nous attendons a ce que le stock de capital soit plus

important que le niveau qui prévaudrait sous le systéme par répartition.

Cet effet peut étre mis en évidence en calculant la différence entre le niveau du stock
de capital sous le systeme par capitalisation avec son niveau sous le systeme par repartition.

Cette différence correspond a:
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(55" r1vam

@
1+n

key1 — kevipavey = 1+n [(st + Sre) — Sepave)] = ( YW,

1
tn 1+ rt+1) /o

1+T't+1+( 1+p

L'expression ci-dessus fait apparaitre un effet positif de I'introduction de la
capitalisation sur le stock de capital ce qui amene I'économie sur un sentier caractérisé par une

intensité capitalistique plus élevée.

L’effet positif sur I’épargne et le stock de capital associé a I’introduction du pilier par
capitalisation combiné au systéme par répartition apparait lorsque celle-ci se fait au dépend de
la taille du pilier par répartition. En effet, le maintien du taux de cotisation global inchangé
revient a réduire la part de la répartition au profit du pilier par capitalisation au sein du

systeme de retraite.

Section 2. L'effet de la transition sur le bien-étre des générations

Apres avoir identifié les effets de la transition sur les variables macroéconomiques, il
nous semble nécessaire de compléter notre analyse par I'évaluation de ses effets sur le bien-
étre des générations. Cette question revét une importance particuliere compte tenu du fait
qu'une politique de réforme qui n‘altére pas le bien-étre des générations aurait plus de chance

d'étre adoptée.

Durant la période de transition, le systeme par répartition doit continuer a honorer ses
engagements vis-a-vis de ceux qui de par leur cotisation a ce systéme ont souscrit a un contrat
intertemporel et intergénérationnel. Ainsi, les droits a pension acquis via le versement des
cotisations représentent la dette implicite du régime de retraite par répartition a 1’égard des
futures générations de retraités. Cette dette se transforme en dette explicite au moment de la
transition. D¢s lors, la transition ne pourra étre Pareto efficiente que s’il est possible de mettre
en place un mécanisme de transferts compensatoires qui n’affecte le bien-étre d’aucune

géneration.

La dette implicite de 1'Etat est liée aux générations de la transition. D’un coté, il y a
une population de retraités qui a contribué durant toute sa vie active dans ce systéme et qui de
ce fait est en droit d’exiger une pension. De l'autre, il y a une population encore en activité qui

a contribué un certain nombre d’années au systéme par répartition et qui est également en
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droit d’exiger un remboursement. Sans ce dernier, son adhésion au nouveau systeme ne

pourra pas lui permettre d’accéder a une pension acceptable.

La durée de la période de transition est liée a la dette du systeme par répartition, dans
le sens ou la période de transition persiste tant que I’Etat n’a pas remboursé la totalité de cette
dette. Plus précisément, cette période dure jusqu’a ce que la derniére génération de la
transition disparaisse. En supposant une durée de vie active de quarante années et une
espérance de vie a la retraite d’une quinzaine d’années, la transition peut s’étendre sur

cinquante cing années.

Aussi, la question se pose de savoir s'il existe un mécanisme de transferts qui pourrait
conduire a une transition Pareto efficiente. Cette question mérite d'étre analysee plus en

détails en dépit d'une littérature peu abondante.

Dans cette section, une discussion de l'efficience de la transition sera présentée sur la
base des travaux qui ont adopté des hypotheéses de travail différentes. L'accent sera mis sur le

lien entre I'nypothese adoptée et le résultat obtenu.

Les travaux sont présentés selon le cadre d'analyse adopté. Aussi, dans une premiére
sous-section nous allons exposer la question de l'efficience dans le cadre d'un modele de
croissance exogene (Homburg, 1990; Brunner, 1994, 1996; Pollard et Pecchenino, 1997). La
deuxiéme sous-section sera consacrée aux travaux qui ont abordé cette question dans un cadre

de modéle de croissance endogene (Belan, 2001; Gyarfas et Marquardt, 2001).
2.1 L'efficience de la transition dans un modele de croissance exogene

Dans un cadre considérant I'offre du travail comme endogene, Homburg (1990)
soutient que I’abandon du systéme de retraite par répartition va entrainer un gain de bien-étre
pour toutes les générations actives sans pour autant affecter le bien-étre des retraités. Ce
résultat découle de l'inefficience du systéme par répartition dans le sens ou il démontre que

sous ce systeme toutes les générations actives sont perdantes.

En effet, le gain en termes de bien-étre qu’auraient obtenu les générations de la
transition en cas d'abandon du systeme de retraite par répartition pourrait étre exploité pour le

paiement de la dette de transition (Homburg, 1990). Plus précisément, lors du passage au
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systéeme de retraite par capitalisation les effets négatifs sur la consommation et sur I'offre du
travail sont réduits. En effet, leur analyse s'appuie sur une offre de travail endogene. Dans ce
cadre, la hausse du taux de cotisation s’apparente a une taxation sur le travail et est
géneratrice de distorsions. Le passage a la capitalisation équivaut a une baisse du taux de
cotisation réductrice des charges pesant sur 1’offre de travail. Il s’ensuit un 'surplus' qui peut-
étre utilisé pour financer la transition. Ainsi, Homburg (1990) se base sur le fait qu'il y a
moins d'externalités négatives par rapport au systéme par répartition ce qui peut expliquer la

possibilité d'une transition Pareto efficiente (Holzmann, 1997).

Aussi, les générations de transition financeront le remboursement de la dette tout en
préservant leur niveau de bien-étre. Dans ce cas, contrairement a 1’hypothése ou les
cotisations représentent de simples primes d'assurance sans distorsions, la dette pourra étre

totalement remboursée en un horizon fini.

Cette dette peut &tre exprimée comme suit* :

_ Wra [=_ vT T+1-t _Wt
= (1+T).[T Y e (1+7) m] (2.24)

La démonstration repose sur le fait qu’il existe T pour lequel le terme entre crochets de

I’équation (2.24) s’annule et donc la dette s’annule. Autrement dit, il existe T pour lequel la
somme X1_;&.(1+ r)T“‘t.%)est égale au taux de cotisation. En effet, & ,qui
représente la part prélevée sur chaque individu de la génération active de la transition pour
rembourser la dette, est multipliée par ((1 + r)T+1‘t.%)qui est supérieur a ‘1> notamment

sous I’hypothése ou le taux d’intérét est supérieur au taux de croissance des salaires,

La transition du systéeme par répartition a un systeme par capitalisation peut étre
réalisée en maintenant le bien-étre des générations qui financent la transition constant, et en
améliorant le bien-étre de toutes les générations suivantes. Il est ainsi possible d’avoir une
transition Pareto améliorante au cours de laquelle la dette explicite est liquidée en un horizon

de temps fini.

Toutefois, I'nypothése adoptée d'un financement de la transition par le biais d'une taxe

forfaitaire explique le résultat auquel Homburg a abouti (Brunner, 1994). En effet, la dette

1 \oir démonstration dans l'annexe du chapitre 2.
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considérée par Homburg Dy est introduite dans le but de remplacer la taxe sur le revenu
imposée aux générations actives de la transition. Néanmoins, elle est remboursée par les
générations actives de la transition, lorsqu'elles atteignent I'dge de la retraite, car elles
percoivent désormais une pension forfaitaire B,,;. Dans ce cas, les contraintes de

consommation peuvent étre exprimées comme sulit:

e+ se = (1 —1)wel, (a)
Ziy1 =S¢ (1+1r)+ Beyr — D(1+71) (b)
ou:

Biy1=D(1+7)

De maniére équivalente, ce systéeme d’équation peut étre reformulé comme suit:

e+ sp = (1—1)wel, — m/(l +7) (@)

Zry1 =S;(1+71)+ Bryq ()

Le systeme (a') et (b") est équivalent au systeme (a) et (b) et montre bien qu’il n’est pas

nécessaire d’introduire une dette publique. Et la transition, telle que formulée par Homburg,

suppose implicitement le paiement d’une taxe forfaitaire: B (1+7)

Aussi, l'abandon du systéme de retraite par répartition, et le remplacement des
cotisations par une taxe forfaitaire pour liquider la dette implicite a un impact positif sur le
bien-étre des générations. C'est la réduction des distorsions résultantes des cotisations qui
permet dans ce cas de dégager un surplus qui peut étre utilisé pour financer la transition et

assurer son efficience.

Toutefois, la question relative a la liquidation de la dette implicite du systéeme par
répartition en un horizon fini reste controversée. En effet, selon Sinn (1990), "A policy of
converting the implicit debt into an explicit debt and distributing the burden of this debt over
the future generations by means of an appropriate redemption policy will not result in a
reduction of the present value of the tax burden. Whatever the chosen time pattern of the tax

burden is, its present value is always equal to the present value of the implicit tax burden in
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the PAYGO system"*. Ceci peut étre expliqué dans le cas ou I'impét prélevé pour liquider la

dette correspond & la différence entre les rendements des deux systémes de retraite.

Cependant, 1’équivalence stricte entre les deux dettes sous-entend que les prix des
facteurs ne varient pas. Or, précisement c’est le changement méme des prix des facteurs qui

est souvent utilisé pour expliquer le gain dégage lors de la transition.

Le modele de Brunner (1994) est une extension de celui de Homburg (1990), dans le
sens ou il étudie la possibilité de la liquidation de la dette en un horizon fini sans affecter le
bien-étre des générations en supposant que I'offre de travail est endogene et en introduisant
une distinction entre les travailleurs qualifiés et les travailleurs non qualifiés. Cette distinction
entre les qualifications des travailleurs est importante dans le sens ou elle permet de saisir le
caractére redistributif propre au systéme de retraite par répartition. Par ailleurs,
I’hétérogéneité des individus selon leur qualification permet de saisir ’effet distortionnaire
d’une taxe sur le revenu du travail qui ne peut étre saisi dans un modele ou les individus sont

identiques.

Il est évident que le mode de financement de la transition a un effet sur son efficience.
Le financement de la transition par une taxe forfaitaire peut conduire a une transition
efficiente s'il existe une asymétrie informationnelle qui se manifeste par le fait que les
autorités ne sont pas capables d’identifier les deux types d’individus dans cette économie
(Brunner, 1994). Toutefois, il en découle que le gouvernement va fixer de maniére arbitraire
le montant de la taxe forfaitaire. Dans ce cas, la taxe forfaitaire prélevée sur des individus a
faibles revenus va avoir un impact négatif sur le niveau de leur bien-étre d'autant plus
important que leur revenu est éloigné du revenu moyen. Il s'ensuit qu'une transition Pareto

améliorante n'est pas envisageable.

Le financement de la transition via une taxe linéaire pourrait également conduire a une
transition efficiente (Brunner, 1994). Cette taxe comporte une partie fixe et une partie
proportionnelle au revenu ce qui la rend moins distortionnaire que le taux de cotisation au

systéeme par repartition. Toutefois, il y a toujours une redistribution intragenérationnelle qui

%2 "une politique qui transforme la dette implicite en une dette explicite et qui distribue sa charge via une

politique de remboursement appropriée, ne va pas conduire a une réduction de la valeur présente de la charge
fiscale. Quelque soit le temps sur lequel s’étale la charge fiscale, sa valeur est toujours égale a la valeur
présente de la charge fiscale implicite du systeme de répartition."” Sinn (1999) page 14.
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s'opére et qui compromet la possibilité d’une transition efficiente due a la partie de la taxe qui

est directement liée au revenu.

Le recours a I’emprunt est une autre possibilité qui peut étre envisageable dans cette
configuration. Sauf que dans une économie fermée cela veut tout simplement dire que I’Etat
va recourir a un emprunt auprés de la population active, prét qu’il va devoir rembourser
augmenté des charges d’intérét. L’Etat va se trouver devant ’obligation de renouveler
I'emprunt pour rembourser la dette. Cela nous conduit a une situation de dette qui croit de
facon permanente. Des lors, ce mode de financement rend impossible la transition au systéme

par capitalisation.

La distinction entre travailleurs qualifiés et travailleurs non qualifiés met en évidence
la dimension de redistribution intragénérationnelle qui a lieu lors de financement de la
transition par le biais d'une taxe forfaitaire ou d'une taxe linéaire, montrant ainsi que le
recours a ces deux types de financement ne peut pas conduire a une transition efficiente. Un
financement par le biais d'une taxe forfaitaire ciblée par groupe de revenu peut apporter la

solution a une transition efficiente.

Ce cas a été examiné par Pecchenino et Pollard (1997) qui ont pris en considération
des groupes de revenu se distinguant par le rendement de l'investissement de leur épargne
retraite. Le risque du rendement de 1’investissement est introduit par le biais d'un facteur de
probabilité dans la fonction d'utilité du consommateur. Le risque du rendement détermine le
revenu du systeme par capitalisation dans le sens ou le risque d'un rendement faible explique
la possibilité d’un revenu faible pour la retraite et de 1a la nécessité d’assurer une pension
minimale. Aussi, si la réforme incorpore un mécanisme garantissant le versement d’une
pension minimale, il est possible d’avoir une transition efficiente au sens de Pareto
(Pecchenino et Pollard, 1997). Ceci permet de pallier I’absence de redistribution du systéme
par capitalisation et qui caractérise pourtant le systéme de retraite par répartition par le biais

de 1’assurance sociale.

Aussi, Pecchenino et Pollard envisagent dans le cas ou le rendement pergu sur les
placements pour les retraites est faible de sorte qu'un transfert est verse a l'individu afin de lui

permettre d’atteindre le niveau de la pension minimale.

Du point de vue du consommateur, le probléme d’optimisation sera défini comme suit:

Max U, =InC, + p[m, Incl{ + (1 —m) cliq] (2.25)
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Sous contraintes:

Ct = Wt(l - Tt) - St + Inht (2.26)
ety = (L4141 + ap)se + TH1(1— 0441) (2.27)
ctrr = (M1 + @) —g)se + Thy (2.28)

Dans le cadre d'un modéle de cycle de vie élargi tenant compte de I'héritage,
Pecchenino et Pollard se basent sur une fonction d'utilité logarithmique maximisant la
consommation entre la période d'activité c; et la période de retraite ci.1, avec p; la probabilité
de survie a I’age de la retraite. La consommation durant la retraite dépend alors du rendement

des placements des organismes de gestion du systeme de retraite par capitalisation.

Il existe alors une probabilitt m, davoir un rendement élevé (H) et une

probabilité (1 — m,) d'avoir un rendement faible (L).

L'expression (2.26) décrit le niveau de consommation de la période d’activité comme
étant fonction du salaire diminué des cotisations, de 1’épargne et de I'héritage Inh;. Les
expressions (2.27) et (2.28) expriment le niveau de consommation au cours de la période de
retraite selon que le rendement de 1’investissement est respectivement élevé (H) ou faible (L).

Dans le premier cas, une taxe ‘o, " est prélevee sur la pension de retraite.

La part des fonds a rendement faible correspond a (1 —¢,). Le rendement de
I’épargne est augmenté par a,,; dans la mesure ou une part ¢ de 1’épargne est investie au

niveau des organismes de gestion du systeme par capitalisation.

L'aspect redistributif est lié au risque du rendement. Aussi, dans le cas ou le rendement
percu sur les placements pour les retraites est faible, l'individu recoit un transfert T" lui
permettant d’atteindre le niveau de la pension minimale. Le transfert recu est alors défini

comme suit:
L _ n+p
Ty, =¢ at+1kt+1 — (I +7rp o)A — g)s, (2.29)

Dans la premiere partie de I'expression (2.29), ¢ représente la part du PNB qui définit

le niveau de la pension minimale.

Dans le cas ou le rendement sur les placements pour la retraite est élevé, I'individu

recoit aussi un transfert T".
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TH1 = €41 Wit (2.30)

Le taux d’imposition sur les salaires en période d’activité doit assurer le financement

de ces transferts. Il est défini par:

Ter1Wepr = pe(1— O—t+1)7TtTt1-—Ii-1 +p.(1 - 7Tt)TtL+1 (2.31)

Pecchenino et Pollard (1997) ont montré qu'il existe des combinaisons de ¢ et de
@ pour lesquels la transition vers un systeme de retraite par capitalisation est Pareto
efficiente. Aussi, lorsqu’on tient compte du risque de rendement, 1’assurance sociale
garantissant une pension minimale par l'intermeédiaire d'un pilier redistributif joue un role trés

important pour assurer 1’efficience de la transition.

Les résultats qui précédent s’appuient sur un modele de base qui est le modele de
croissance exogene. L’analyse de la transition dépend fortement des hypotheses formulées sur
la perception qu’ont les individus des cotisations et donc des hypothéses a la base de la
description de leur comportement. 1l s'ensuit que le relachement de 1’une des hypothéses de ce
cadre d'analyse pourrait aboutir a des conclusions opposées concernant I'efficience de la

transition.
2.2 L'efficience de la transition dans un modele de croissance endogene

La question de la transition entre deux systéemes de retraite a également été abordée
dans le cadre de modeles de croissance endogéne. Une telle approche permet de tenir compte
des externalités positives sur la croissance associées au systéme de retraite par capitalisation
durant la période de transition. Ces effets positifs pourraient réduire sinon annuler les effets
négatifs de la transition et permettre une transition efficiente. Pour Holzmann (1997), ces
externalités positives apparaissent au niveau de I'offre du travail avec une réallocation en
faveur du secteur formel rendant le travail plus productif. Elles apparaissent également au
niveau du marché financier en le rendant plus liquide, plus compétitif et en Il'intensifiant

impliquant ainsi un sentier de croissance plus élevé.

Belan (2001), Gyarfas et Marquard (2001) traitent précisément de 1’efficience de la
transition dans ce cadre d'analyse. Pour dégager l'effet sur le bien-étre, Belan établit une
comparaison de la contrainte budgeétaire de l'individu sous le systeme par répartition et
pendant la transition. Il met en évidence le c6té redistributif du systéme par répartition qui
représente pour lui un élément essentiel que I'Etat doit continuer & assurer pour garantir une

transition efficiente. En revanche, Gyarfas et Marquard fondent leur raisonnement sur la
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comparaison du niveau du taux de croissance de I'économie dont la hausse se traduit par celle

du revenu intertemporel de l'individu et donc de son utilité.

Dans le cadre d'un modele distinguant les travailleurs qualifiés des travailleurs non
qualifiés, Belan envisage le cas d’une transition d’un systéme par répartition vers un systéme
ou le rendement de 1’épargne est subventionné. Cette subvention sur le rendement de
I’épargne est financée par une taxe sur les salaires. La cotisation au systéme par répartition
serait ainsi remplacée par une épargne plus importante ce qui pourrait représenter un passage

a un systéme par capitalisation.

Sous le systéme par répartition, le consommateur de type ‘i’ finance sa consommation
de la période d'activité ‘¢! et la consommation de la période de retraite ‘Z'i’en respectant les

contraintes suivantes:
i+ st= (1-1)w (2.32)
zip1 = (L+7)si+ biyy (2.33)

L’épargne est alors fonction du revenu de la premiere période, du revenu de la seconde

période et du taux d’intérét ryq:
st=s(A=D)w,bisr i) (2.34)

Les firmes qui se comportent de facon concurrentielle avec une fonction de production

a rendements constants.
Y, = F(K,, A.L,) (2.35)
Ou L. désigne la quantité de travail efficace.
Lo = YM" hiLL (2.36)
Le parameétre de productivité A est défini par:
A, = akK; (2.37)

Le facteur de productivité h' est exogéne est constant.

L = N (2.38)

h= XL p'h (2.39)
i_ N

pl=" (2.40)
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N' représente la taille de la population active de la génération i et p‘la part de la

génération i dans la population active.

Les firmes n'exploitent pas les externalités technologiques liées au stock de capital a
méme d'augmenter leur niveau de production. Il s'ensuit que le rendement privé du capital est

inférieur & son rendement social.
L’équilibre concurrentiel dans un modéle croissance endogeéne est tel que:
Kiy1 = 2i%y N's (2.41)
Et comme w; correspond a la productivité marginale d’une unité de travail efficace:
w, = w% (2.42)
L’épargne moyenne a la période t, correspond a:
5= XPip's (2.43)
Aussi, nous pouvons exprimer le salaire en fonction de I’épargne moyenne comme
suits3:
W= w5 (2.44)
L'épargne est alors fonction o du salaire: 5; = 6(w;)

L’équilibre budgétaire du systeme de retraite par répartition est défini de fagcon a
satisfaire 1’égalité entre la masse des cotisations prélevées et des pensions versées au cours de

la méme période:
i1 Nib§+1 = YN TWti+1 (2.45)

En désignant par éi la fraction de la somme des cotisations prélevées aupres d’un

individu de type ‘i’, il vient que le montant de la pension qu'il percevra vaut:
t+1 = & Nthwy, (2.46)

Sous le systéme par répartition, I’épargne et les niveaux de consommation d’un agent

de type i a I’instant t peuvent étre exprimées comme suit:
stw,) =s ((1 — Dhiw, ,ENTth wa(W,), 741 ) (2.47)

ct(w,) = (1 —)hitw, — st(w,) (2.48)

** Démonstration: annexe chapitre 2.
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zZiw) = (1 + 108t (wy) + EENThwa(w,) (2.49)

Le systeme par répartition affecte négativement la croissance de I'économie, ce qui a
long terme se traduit par une baisse du bien-étre des générations (Belan; 2001). Il s'en suit que
la baisse du transfert intergénérationnel, en réduisant la taille de la répartition, va affecter
positivement le bien-étre des géneérations futures. Pour que la transition soit efficiente, il faut
que le bien-étre des retraités et actifs de la période en cours ne soit pas réduit. Belan envisage
alors de maintenir les pensions des premiers et d'annoncer une baisse des cotisations pour les
seconds. Afin de maintenir constant le niveau d'utilité des actifs actuels, il faut que la baisse
du taux de cotisation permette une hausse de I'épargne laquelle doit a son tour générer une
hausse des salaires suffisante pour compenser la baisse du taux de cotisation. Aussi, avec un
taux de cotisation plus faible, le niveau des pensions sera maintenu constant. Mais, selon
Belan, la hausse des taux de salaire n’est pas suffisante pour compenser la baisse nécessaire
du taux de cotisation pour assurer une transition efficiente. En revanche, associer a la
transition une subvention v; sur le rendement de 1’épargne peut corriger la décision sous
optimale d’épargne des agents (Belan, 2001). Il s'ensuit que des gains peuvent étre dégagés

permettant le financement d'une transition efficiente.

Belan envisage la transition en deux temps. Aussi, si elle commence au temps t=0, les
actifs de la période ‘0’ vont payer une taxe finangant les pensions des retraités de la période.
Les retraités de la période ‘0’ vont maintenir constant leur niveau d'utilité. Quand ils
atteignent I'age de la retraite, les actifs de la période ‘0’ percevront non pas une pension de
retraite mais une subvention sur leur taux d’épargne. Cette subvention sera financée par la
taxe prélevée sur les actifs de la période ‘1°. En fait, cette taxe vient remplacer le taux de

cotisation.

Dans le cas ou le systeme par répartition est redistributif, les pensions versées aux

retraités de type 'i' sont uniformes, il vient que la fraction de la somme des cotisations

prélevées aupres d’un individu de type ‘1’: &' = "

Le systeme se base ainsi sur une redistribution intragénérationnelle dans la mesure ou

; _
biy; _ hwig
w{ hi wy

le rendement de I'épargne diminue avec la hausse du niveau de qualification:

Afin de maintenir constant le bien-étre des individus, il est nécessaire de maintenir la
redistribution que réalisait le systéme par répartition. Selon Belan, I’Etat pourrait prendre en

charge des transferts redistributifs b% ;, de sorte que la somme de ces transferts soit nulle. En
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effet, le but de ces transferts est de garantir que la réduction de la taille de la répartition n’ait
aucun impact sur le bien-étre des générations de la transition. Ce transfert serait prélevé
aupres des individus qui vont bénéficier de la nouvelle situation au profit des individus qui

vont la subir. Dés lors, les taxes continueraient a ne financer que la subvention.

L'équilibre budgétaire nécessite I'égalité entre la somme des taxes et la somme des

subventions et des transferts:
YLy Nt Wiy = XLy N'[bih + v/415¢44] (2.50)
Puisque la somme des transferts est égale a zéro, nous aurons:
v/ = Tho (2.51)

Etant donné que la subvention augmente la pente de la droite budgétaire de I’individu,
il suffit de montrer que la nouvelle contrainte budgétaire passe par le panier de consommation
optimal initial pour conclure sur une transition Pareto améliorante. Il suffit de comparer les
contraintes budgétaires durant la transition avec celles qui prévalaient sous le systeme par

répartition.
Durant la transition, les contraintes de consommation dans ce cas sont:
Ci(Wt) =(1- T*)Wti - Si(Wt) (2.52)
z'(wy) = (1 + 1eyq + Twh)s! + blhy (2.53)

La taxe étant fixée de maniére a égaliser le taux de cotisation du systéeme par
répartition, la contrainte budgétaire de la période active reste la méme. Pour la contrainte de
consommation de la période de retraite, il suffit que: bl*; = thw (EiNE(wt) - si(wt))
pour que la nouvelle droite budgétaire passe par le panier de consommation optimal initial.
Ainsi, durant la transition ['utilit¢ des retraités de la période ‘0’ restera constante, et les
générations futures auront une utilité au moins aussi élevée que celle atteinte sous le systéeme
par répartition. Les actifs de la période ‘0’ auront une épargne plus élevée avec la subvention
qui leur est accordée. Les actifs de la période ‘1’ auront par conséquent des salaires plus
élevés et donc une épargne et une utilité plus élevées ainsi que toutes les génerations
suivantes. Le taux de croissance augmente pour atteindre un niveau tel que la redistribution

assurée par I’Etat n’aura plus lieu d’étre. Dans ce cas, la transition est Pareto améliorante,
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grace a la subvention du rendement sur 1’épargne qui est associée a des transferts assurés par

I’Etat compensant 1’élément redistributif de la répartition.

La question que nous nous posons est de savoir si 1’Etat dispose d’une d’information
suffisante sur les individus pour réaliser des transferts ciblés, permettant d'opérer des
prélevements auprés des gagnants pour les reverser aux perdants. Cette condition nécessaire
pour assurer une transition Pareto améliorante est contestée dans les travaux de Brunner
(1994, 1996).

Belan a montré la possibilité d’une transition efficiente d’un systéme par répartition a
un systeme ou le rendement de 1’épargne est subventionné et non pas vers un systéme par
capitalisation. Bien que Belan associe le systeme d'épargne subventionnée a un systéme par
capitalisation, la présence de cette subvention rend cependant le systéme atypique d'autant

plus qu'elle est financée par le biais d'une taxe.

Aussi, comme extension du travail de Belan, Gyarfas et Marquardt (2001) exposent
une réforme qui se déroule en deux étapes : la premiere étape se caractérise par le passage du
systéme par répartition a un systéme ou le rendement de 1’épargne est subventionné qui
prépare ’instauration de la capitalisation dans une seconde étape. Le but de Gyarfas et
Marquardt (2001) est de montrer que la transition d'une situation ou I'épargne est

subventionnée au systéme par capitalisation est efficiente.

Dans le cadre d’un modéle de croissance endogene, Gyarfas et Marquardt introduisent

dans un premier temps la subvention sur le rendement de 1’épargne au taux o.

L’introduction de la subvention a la période T va réduire le niveau de consommation
d'équilibre des actifs de la période T, qui financent la pension des retraités de la période T
mais ne recevront en retour aucune pension du régime par répartition. En revanche, ils
percevront une subvention sur leur épargne. L’ensemble budgétaire augmente alors grace a la
subvention et le panier d’équilibre initial reste accessible ce qui se traduit par une utilité plus
élevée et les membres de la génération T et pour les générations suivantes. Cet effet
s'intensifie avec la hausse du stock de capital et des taux de salaire®. Il s'ensuit un taux de

croissance plus élevé que sous le systéme par répartition®.

* \oir annexe chapitre 2.
*8 \oir annexe chapitre 2.
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A partir de 14, la seconde étape de la réforme suppose le passage d'un systeme ou
I'épargne est subventionnée au systeme par capitalisation. Au cours de cette étape, la
subvention est supprimée. La possibilité que cette étape se déroule sans heurter le bien-étre

d’aucune génération est alors analysée par Gyarfas et Marquardt.

Si le passage au systeme par capitalisation se fait au temps (T+t), alors la génération
(T+t) va payer la taxe sans recevoir de subvention. Gyarfas et Marquardt comparent la
contrainte budgétaire de cette génération sous le systeme par capitalisation et sous le systeme

par répartition.

Ils montrent qu'il existe t=t, a partir duquel le passage du systeme ou le rendement de
I’épargne est subventionné au systéme par capitalisation peut se réaliser de maniére efficiente.

Toutefois, leur analyse prend pour référentiel la situation sous le systéme par répartition®.

Ainsi, ils montrent que le taux de croissance de I'économie sous le systeme par
capitalisation, identifié a une épargne libre, est plus élevé que celui qui prévaut en présence du
systéme par répartition*”. 1l en résulte une hausse du revenu intertemporel et un niveau de

bien-étre plus élevé pour les générations suivantes que dans le systéme par répartition.

L'analyse de Gyarfas et Marquardt se base sur une comparaison de taux de croissance
de I'économie pour les deux étapes. La hausse du taux de croissance expliquerait celle du
revenu intertemporel augmente et ainsi de I'utilité. Toutefois, les auteurs ignorent de préciser
ce qu’il advient précisément du le bien-étre des générations lors du passage du systéme ou
I'épargne est subventionnée au systéme par capitalisation. Ce passage qui suppose la
suppression de la subvention, pourrait avoir des effets négatifs sur le bien-étre des individus

ce qui compromettrait la possibilité d'une transition efficiente.

En fait, la premiére génération confrontée a ce passage va accuser une perte de revenu.
Son bien-étre s'en trouve par conséquent diminué. Une compensation palliant cette perte de

bien-étre pourrait conduire a une transition efficiente.

Aussi, dans ce sens 1’Etat pourrait constituer des réserves au cours de la premigre
étape. En effet, au cours de cette étape, comme le rendement de 1’épargne est subventionné il
conduit & des taux de salaire plus élevé. L’Etat pourrait alors réduire de maniére plus

progressive les taxes. Une partie de ces taxes pourrait alors servir a constituer des réserves

“® \/oir annexe chapitre 2.
*" \/oir annexe chapitre 2.
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permettant de compenser la perte de bien-étre de la génération de la transition qui va

accompagner le deuxiéme passage.

Le tableau 5 synthétise les résultats issus de ces travaux en identifiant les conditions
parfois tres restrictives qui doivent étre respectées pour que la transition vers la capitalisation

soit efficiente.

Tableau 5: Efficience de la transition

Hypothéses du modéle Résultat
Offre de travail endogene Il est possible d’avoir une
Homburg (1990) Petlte économie ouverte transition efﬂClente en

remplacant la cotisation par
une taxe forfaitaire

Offre de travail endogene Il n’est possible d’avoir une

Distinction entre travailleurs | transition  efficiente  qu’a

Brunner (1994,1996) qualifiés et travailleurs non | travers une taxe ]‘orfgitaire
’ qualifiés. ciblée selon les catégories du

revenu ou une taxe non
linéaire. (Pas réalisable)

un pilier de base redistributif | Transition efficiente

Pecchenino et Pollard dans le but de pallier le
(1997) risque du rendement de

I'épargne capitalisée.

Modéle de croissance | Transition efficiente mais

endogene vers un systtme ou le
Belan (2001) Distinction entre travailleurs | rendement de I’épargne est

qualifiés et travailleurs non | subventionnée.

qualifiés.

Modele de croissance | Transition efficiente d’un
endogene systeme ou le rendement de
I’épargne est subventionné
vers le  systtme  par
capitalisation.

Gyarfas et Marquardt
(2001)

Il ressort de ces travaux théoriques que la possibilité d’une transition efficiente vers un
systéme par capitalisation reste tributaire de la compensation des générations de la transition.
Homburg propose dutiliser les externalités positives liées a I'abandon du systeme par
répartition pour compenser les générations de la transition. En revanche, se basant sur le
théoreme du bien-étre économique, Brunner propose de remplacer le taux de cotisation par

une taxe forfaitaire pour financer la transition. Toutefois, cette taxe forfaitaire doit étre ciblée
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par groupe de revenu. Dans ce sens, selon Pecchenino et Pollard c'est en conservant un pilier
redistributif assurant une pension minimale qu'une transition efficiente peut étre garantie. De
leur c6té, Belan, Gyarfas et Marquardt envisagent une subvention sur le rendement de
I'épargne et une redistribution assurée par I'Etat pour garantir la compensation des générations
de la transition. De méme selon Belan, c'est la redistribution entre les classes de revenu qui

pourrait garantir une transition efficiente passe par la.

Le financement de la transition se trouve également au coeur des travaux se basant les
résultats de simulations de modeles d'équilibre général a générations imbriquées, qui ont
analyse les effets du passage a un systeme par capitalisation. Dans la section qui suit, nous
allons exposer les résultats auxquels ces travaux ont abouti selon le mode de financement de

la transition envisagé.

Section 3. Les effets de la transition sur les variables macroéconomiques et
sur le bien-étre des générations: Résultats de Simulations de MEGCGI

Un certain nombre de travaux se basant sur des simulations, issus du cadre du modéle
d'équilibre général calculable a générations imbriquées (MEGCGI) d'Auerbach et Kotlikoff
(1987), ont analysé les effets de la transition. Ces études ont permis d’apprécier de fagon
concomitante les effets de la privatisation du systéme de retraite sur 1’épargne, la croissance
économique et le bien-étre des générations. Ce qui constitue un intérét incontestable a partir
du moment ou I'évaluation des effets de la réforme des retraites est réalisée a deux niveaux: au
niveau macroéconomique et au niveau du bien-étre des générations. Cette base d'évaluation
pourrait nous permettre de comparer les politiques de réforme et d'identifier celles qui
amélioreraient le niveau des variables macroéconomiques avec le moindre co(t sur le bien-

étre des générations.

Dans cette section, nous proposons de présenter les résultats de certaines de ces études
qui ont envisagé différents modes de financement de la transition afin d'évaluer leur efficacité.
Le financement de la transition consiste a financer la dette explicite du systeme par
répartition. Il peut se faire par le biais de I'émission d'une dette, par le biais d'une imposition
fiscale ou encore par la combinaison de ces deux derniers modes de financement (Arrau et
Schmidt-Hebbel, 1993). Par ailleurs, I'imposition fiscale peut se réaliser par le biais d'une taxe
sur le salaire, d'une taxe sur le revenu ou encore d'une taxe sur la consommation (Feldstein,
1996; Feldstein et Samwick, 1996; Kotlikoff, 1996; Kotlikoff, Smetters et Walliser, 1998; De

Nardi, Imrohorogu et Sargent, 1999). Toutefois, ces modes de financement ne produisent pas
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les méme effets sur le bien-étre des génerations ni sur les variables macro-economiques.
Certaines études (Kotlikoff, Smetters et Walliser, 1998(a), 1999, 2001) analysent les effets de
la transition vers un systéme par capitalisation avec un pilier de base redistributif qui assure la
pension minimale. Dans ce cas, la charge du financement de la transition est augmentée par la
charge du financement du pilier de base. Il s'ensuit un alourdissement de la charge de la
transition. En revanche, d'autres études (Kotlikoff, Smetters et Walliser, 1998 (b)) proposent,
dans le but d'alléger cette charge, de laisser durant une certaine période le choix aux individus
d'adhérer au nouveau systeme de retraite ou de continuer a cotiser dans le systeme par

répartition. Cette politique d'accompagnement de la transition a d'ailleurs été adoptée au Chili.

3.1 Le financement de la transition par I'emprunt ou par I'imp0t: une

comparaison

Arrau et Schmidt-Hebbel ont adopté dans leur étude le cadre de la réforme chilienne
entreprise en 1981. Les parameétres choisis sont conformes a la réalit¢ des pays en

développement.

Cette étude prend en compte deux types de déficit. Le premier est le déficit
opérationnel qui est lié aux versements des pensions de la population ayant déja atteint 1’age
de la retraite au moment de la réforme. Le second est le déficit résultant de I'émission de bons
de trésor ou bons de reconnaissance verses aux actifs en contre partie de leurs contributions
dans I’ancien systéme. Ces bons de reconnaissance rapportent un rendement réel de 4% fixé

par I’Etat chilien.

Par ailleurs, Arrau et Schmidt-Hebbel ont adopté I'hypothése d'un marché de travail ou
I'offre est inélastique et ou il n'y a pas de distorsions ce qui permet d'assurer un ajustement
instantané des salaires et ainsi le plein emploi continu. Il s'ensuit que I’imposition du salaire

n’engendre pas une perte d’efficience.

Trois modes de financement de la transition sont envisagés: par le biais d'un emprunt,

d'une imposition fiscale ou encore par la biais d'une combinaison de ces deux modalités.

Les résultats obtenus montrent que si le financement est réalisé entiérement par
I'emprunt, alors la transition se traduit dans le court terme par une baisse du taux de
croissance du stock du capital et de 1’épargne toutefois plus faible que celle qu’aurait

engendrée le systéme par répartition au cours de la méme période.
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Le financement par I'emprunt, qui sera suivi par une politique fiscale liée au
remboursement de I'emprunt, va altérer les profils intertemporels de consommation. En effet,
le taux d’intérét aprés imposition va augmenter ce qui accroit le prix de la consommation
future en termes de consommation présente. La hausse du taux d'intérét va profiter aux
génerations actives lors de la transition. Leur revenu intertemporel va augmenter et compenser
la baisse de leur salaire. Ainsi, le bien-étre des générations de la transition va augmenter. Leur
utilité mesurée en termes de revenu équivalent augmente entre 1.5% et 2% (Arrau et Schmidt-
Hebbel, 1993).

Les génerations suivantes, celles qui cotiseront uniqguement dans le nouveau systéeme
vont supporter le cot de la transition. Elles subiront un taux d’imposition de 2,6 % supérieur

au taux actuel du systéme par répartition (Arrau et Schmidt-Hebbel, 1993).

Ce mode de financement augmente le poids de la dette de I'Etat. Aussi, dans ce cas la
dette non attribuable au systéme par répartition qui était de 25% du PIB avant le passage au
systeme par capitalisation atteindrait 77% du PIB au cours de la trentiéme année de la

transition.

Si le financement est entiérement réalisé par la fiscalité*® alors ce sont les
générations de la transition qui vont subir la perte du bien-étre et le colt de la transition.
Cependant, le colt que ces dernieres supportent est inférieur a celui que subiraient les
générations futures lorsque le financement s'opére entiérement par l'emprunt. Ainsi, les
générations de la transition réduisent leur niveau de consommation ce qui se traduit par une
hausse de 1’épargne nationale et du stock du capital. 1l en résulte un gain de production et de
bien-étre plus important pour les générations futures qui mesuré en termes de revenu

équivalent augmenterait de plus que 6% a long terme.

Le troisieme mode de financement de la transition considéré par Arrau et Schmidt-
Hebbel consiste en une combinaison des deux premiers. Le deficit opérationnel est financé
par une taxe sur le revenu, alors que les bons de reconnaissance sont financés par une hausse
de la dette de I’Etat. Dans ce cas, les simulations réalisées aboutissent aux mémes résultats

que ceux obtenus dans le cas d'un financement entierement par emprunt, mais avec des

*® Notons que la taxe considérée est relative au revenu.
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amplitudes moindres. Ainsi, ce mode de financement donne lieu a un gain de bien-&tre pour
les genérations actives de la transition et a une perte de bien-étre des générations futures mais

tous deux moins importants que lorsque le financement est basé uniquement sur I'emprunt.

Les tests de sensibilité montrent que l'ajustement des parameétres du modéle afin qu’ils

refletent la réalité des pays industrialisés, n'altere pas les conclusions obtenues pour les PED.

Il apparait d'apres cette étude que la privatisation du systeme de retraite a des effets
positifs sur les variables macroéconomiques dans le long terme dans le cas d'un financement
basé sur une politique fiscale. Toutefois, cette privatisation a un codt qui sera supporté selon
le mode de financement de la transition soit par les générations de la transition soit par les
générations futures. 1l en résulte que la transition entre le systeme de retraite par répartition et

le systéme de retraite par capitalisation n'est pas efficiente.

Dans I'étude d'Arrau et Schmidt-Hebbel, I'instrument fiscal utilisé est une taxe sur le
revenu. Dans la section suivante, nous allons comparer les effets des différentes taxes utilisées
pour financer la transition (Feldstein et Samwick, 1996; Kotlikoff, 1996). Une importance
particuliére sera accordée a la taxe sur le salaire en raison des effets de distorsions qu’elle

génere.

3.2 Le financement de la transition par une politique fiscale et I'effet

distortionnaire de la taxe sur le salaire

Kotlikoff (1996) a envisagé dans son étude le financement de la transition
successivement par le bais d'une taxe progressive sur le revenu, d'une taxe sur les salaires et

d'une taxe sur la consommation.
Durant la transition I’Etat est supposé gérer sa dette comme suit:

e il va considérer comme "transfert" les pensions qu’il va verser aux générations
ayant atteint 1'age de la retraite lors de I’introduction du systéme de retraite par
capitalisation. Autrement dit, le déficit opérationnel sera remboursé par des

transferts.
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e sa “dette” implicite correspond aux cotisations recues des générations actives.
L’Etat doit rembourser cette dette lorsque ces générations atteignent I'age de la

retraite.
Les simulations tenant compte de ces trois modes de financement de la transition
montrent un effet positif sur les variables macroéconomiques. Toutefois, ce gain reste
nettement en deca de celui réalisé a court terme*®, en I'absence de politique de financement de

la transition.

La réforme du systéme de retraite, sans aucune politique d’accompagnement, conduit
a long terme, quel que soit le mode de financement de la transition, aux mémes résultats sur
les variables macroéconomiques. Si le mode financement de la transition n’affecte pas les
résultats a long terme, c’est parce qu’a long terme 1a transition est terminée. Cependant, les
modes de financement de la transition, qu'il s'agisse de la taxe sur la consommation, de la taxe
sur le salaire ou encore de la taxe sur le revenu, qui sont ajustées de maniére a assurer

I’équilibre budgétaire, vont affecter différemment les résultats & moyen et a court terme.

Le financement de la transition par une taxe sur le salaire revient & remplacer une
taxe, qui est la cotisation au systeme de répartition, par une autre de méme nature. Cependant,
le taux cotisation est caractérisé par un taux d'imposition marginal plus élevé dans le court
terme que dans le long terme. En revanche, la taxe qui sert a financer la transition a une
structure permanente caractérisée par un taux d'imposition marginal faible. Le lissage du taux
d'imposition explique dans ce cas le gain d'efficience de I'économie a la suite de la

privatisation.

La taxe sur le revenu se distingue, quant a elle, du taux de cotisation au systeme par
répartition. En effet, ce dernier affecte marginalement davantage le travail que la
consommation intertemporelle. Par ailleurs, comme la taxe sur le revenu diminue
progressivement au cours de la transition, elle agit comme une taxe négative ce qui est de
nature a compenser la partie de la taxe sur le capital qui sert a financer les dépenses publiques.
Tous ces éléments font qu'en remplacant le taux de cotisation par une taxe sur le revenu il y a

gain d'efficience pour I'économie.

*® e court terme est considéré ici étre égal & 25 ans.
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Comparée a la taxe sur le revenu, la taxe sur le salaire se traduit dans le court terme, a
la suite de la privatisation, par une accumulation du capital plus importante mais par une offre
de travail plus faible. Au bout de 25 ans, des effets positifs importants apparaissent sur les
variables macroéconomiques dont le niveau atteint 20% de celui enregistré a long terme. A

long terme, les résultats se rejoignent (Kotlikoff, Smetters et Walliser, 1998).

Le troisieme mode de financement de la transition envisagé par Kotlikoff est celui de
la taxe sur la consommation. Les simulations montrent que ce mode de financement de la
transition produit des effets positifs sur les variables macroéconomiques dont le niveau atteint
la moitié de sa valeur finale des les 25 premieres années de la réforme. Ainsi, la vitesse de la
transition apparait plus élevée lorsque la transition est financée par le biais d'une taxe sur la

consommation.

Selon le mode de financement de la transition, certaines générations supporteront la
charge de la transition plus que d’autres. De plus, a l'intérieur d'une méme génération

certaines classes de revenus seront affectées plus que d'autres.

Aussi, la taxe sur le salaire ferait porter le fardeau de la transition sur les générations
actives lors de la transition, et particulierement ce sont les plus démunis qui subissent la perte
de bien-étre la plus importante. La charge fiscale est en effet plus pesante sur leur salaire qui
constitue 1’essentiel de leur revenu. En revanche, les retraités seraient épargnés (Kotlikoff,
Smetters et Walliser, 1998; De Nardi et al., 1999). Toutefois, les estimations concernant la
privatisation du systéme de retraite aux Etats-Unis, montrent que les pertes de bien-étre ne

dépassent pas les 2% des salaires couverts (Feldstein et Samwick, 1996).

Par contre, la taxe sur le revenu ferait porter 1’essentiel de la charge de la transition
sur la classe la plus riche impliquant une diminution de leur bien-étre jusqu’a la génération

née 25 ans apres la réforme.

Enfin, la taxe sur la consommation affecterait plutdt le bien-étre de la classe
moyenne et les générations des retraités, dont le revenu est destiné en grande partie a la

consommation. Mais, la plus grande perte de bien-étre, dans ce cas, est supportée par les plus
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démunis. Ce mode de financement est tout de méme le seul a donner lieu a des effets positifs
sur le bien-étre d'une partie de la génération de la transition; celle qui se trouve sur le marché
du travail depuis 10 ans®lors de l'introduction du systéme par capitalisation (Kotlikoff et al.,
1998(b)).

Enfin, le bien-étre des générations futures augmente pour toutes les classes de revenu.
Le gain de bien-étre® est de 8% pour la classe moyenne, de 6% pour les plus démunis et de

4,4% pour les plus riches.

Différents modes de financement de la transition, dont le but est de liquider la dette
implicite du systéeme de retraite par répartition, peuvent étre envisagés mais aucun ne peut
améliorer le bien-étre de toutes les générations. Toutefois, les autorités peuvent accompagner
la privatisation par une politique redistributive en faveur des générations de la transition et des

plus démunis afin d'assurer une transition efficiente.

Des politiques d’accompagnement a la privatisation ont été proposées pour corriger ce
probléme d’inefficience (Kotlikoff, Smetters et Walliser, 1998(a), 1998 (b), 1999, 2001).
Brunner, Pecchenino, Pollard et Belan ont montré d'un point de vue théorique qu'il est
nécessaire d'assurer la redistribution entre les classes de revenus pour garantir I'efficience de
la transition. Dans la section suivante, nous nous proposons de Vérifier dans quelle mesure les

simulations réalisées dans ces travaux confirment ce résultat.
3.3 La transition au moyen de politiques d’accompagnement

Le systéeme de capitalisation pose le probleme du revenu "inadmissiblement faible",
défini par Kotlikoff, Smetters et Walliser comme étant inférieur a la moitié de I’annuité
moyenne. Le risque d’atteindre une pension inadmissiblement faible, comme 1'ont montré
Pecchenino et Pollard (1997), est lié au risque du rendement des placements de I'épargne
retraite. Toutefois, ce risque peut étre évité par le biais d'une politique redistributive assurant
une pension minimale. Cette idée rejoint celle proposée par la Banque Mondiale d’un systéme
de retraite a plusieurs piliers, ou I’Etat continue a travers I’un des piliers a assurer la pension

minimale.

%0 Ce sont les actifs agés de 30 ans.
*! Dans leurs études, le bien-étre est mesuré en termes de richesse équivalente.
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Pour assurer un niveau de pension minimum, Kotlikoff et al. 1998 (b) proposent deux
politiques redistributives; la politique "de la pension minimale" et celle du "progressive
matching”. Leur étude analyse de I'efficience de la transition avec ces politiques

d'accompagnement en évaluant I'effet sur le bien-étre par groupes de revenu.

La politiqgue de la pension minimale consiste a verser aux individus une pension
annuelle minimale indexée au salaire, estimée a de 6000 U.S $ (Kotlikoff et al., 1998 (b)).
Durant la transition, I’Etat verse une moyenne pondérée de I’ancienne pension du systéme de
répartition et de la nouvelle pension minimale. Cette nouvelle pension minimale sera, durant

la transition, financée par différents prélevements.

La politique du “progressive matching" consiste a faire correspondre les
contributions a une épargne rémunérée de maniére progressive selon les groupes de revenu.
Commencant a 5% du salaire pour les plus pauvres, le taux de rémunération baisse
progressivement avec la hausse du revenu jusqu’a atteindre 4,4%. Comparée a la politique de
la pension minimale, celle du "progressive matching™ se traduit par un transfert de revenu aux
plus démunis supérieur de 30%. Toutefois, la politique du "progressive matching” conduit le

gouvernement a financer la hausse des pensions au début de la transition.

Les politiques de "progressive matching” et de la "pension minimale” ne produisent
pas les mémes effets sur le bien-étre des générations. D'un c6té, I'effet négatif sur le bien-étre
des générations de la transition est moins important quand la privatisation est accompagnée
par une politique de la pension minimale que dans le cas de la politique du "progressive
matching”. Aussi, la baisse du bien-&tre pour la génération d'dge moyen lorsque la transition
est financée par le biais d'une taxe sur le salaire serait de 0.8% avec une politique de la
pension minimale et de 1.6% avec une politique de "progressive matching™” (Kotlikoff et al.,
1998 (b)). D'un autre c6té, I'effet positif sur le bien-étre des générations futures est moins
important lorsque la privatisation est accompagnée par la politique de la pension minimale.
Ainsi, la hausse de bien-étre de ces générations serait entre 4% et 5% toutes catégories de
revenu confondues quel que soit le mode de financement de la transition, a I'exception des
riches dont le bien-étre n’augmenterait que de 2%. En revanche, dans le cas de la politique du
"progressive matching"”, la hausse du bien-étre des générations futures est importante
notamment pour les plus démunis atteignant les 8%, dépassant ainsi la hausse de bien-étre

réalisée lorsque la privatisation n'est pas accompagnéee d'une politique redistributive. Les
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classes de revenus élevés atteindraient une hausse de bien-étre de 4% (Kotlikoff et al., 1998

().

Avec ces deux politiques d'accompagnement, les générations de la transition subiraient
une perte de bien-étre inférieure a celle qu'elles subiraient sans politique d'accompagnement
notamment pour la classe des plus démunis. Bien que ces politiques réduisent la perte de bien-
étre des genérations de la transition, elles ne garantissent pas pour autant I'efficience de la
transition. Le gain de bien-étre des groupes a faibles et & moyens revenus des générations
futures sera le méme que dans le cas ou la privatisation est réalisée sans politique
d’accompagnement. Cependant, les riches perdent en termes de bien-étre. Comparée a la
politique du "progressive matching”, la politique de la pension minimale affecte moins le
bien-étre des générations de la transition. Mais, ceci se réalise au détriment du gain de bien-
étre des générations futures. Ces deux politiques distribuent ainsi la charge de la transition
entre les genérations. Toutefois, I'effet négatif sur le bien-étre des générations de la transition

n'est pas annulé.

La troisieme politique d'accompagnement analysée correspond a la politique du
"opting out™. Cette politique qui a été suivie par les pays de I'Ameérique latine (Chili,
Argentine, etc), est également une politique redistributive dont I'objectif est d'alléger la charge
de la transition. Elle offre aux générations actives de la transition le choix entre adhérer au
nouveau systéme ou de continuer a cotiser au systéme par répartition (Kotlikoff et al., 1998
(@)). Ainsi, les individus qui choisissent de rester dans le systeme de répartition cotisent pour
financer les pensions des retraités de la transition, allégeant ainsi la charge de la transition
(Kotlikoff et al., 1998 (a)). La mise en ceuvre de la politique du "opting out" réduit la baisse
du bien-étre des retraités quelque soit le mode de financement de la transition. Cette baisse
estimée a 0.9% pour la classe moyenne lorsque la transition est financée par une taxe sur la
consommation ne serait que de 0.6% avec la politique du "opting out"(Kotlikoff et al.,
1998(a)).

Toutefois, cette politigue augmenterait sensiblement le gain de bien-étre des
génerations futures et particulierement des plus démunis. Aussi, les individus de la catégorie
de revenu des plus démunis qui rejoindraient le marché du travail 25 ans apreés la réforme
verraient leur gain de bien-étre passer de 3% a 4% lorsque la transition est financée par une

taxe sur la consommation (Kotlikoff et al., 1998(a)). La politique du "opting out™ réduit la
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dette explicite de I'Etat ce qui devrait alléger la charge d'imposition et atténuer I'effet négatif
de la privatisation sur le bien-étre des actifs de la transition. Toutefois, dans ce cas, la
population active d’age moyen (c’est a dire 45 ans) qui a choisi de rester dans le systéme de
répartition va étre pénalisée. La perte de leur bien-étre est estimée entre a 2.9% pour la classe
moyenne quand la transition est financée par le biais d'une taxe sur le revenu avec la politique
du "opting out", alors qu'elle n'est que de 1.8% sans cette politique redistributive (Kotlikoff et
al., 1998(a)). En effet, elle va étre doublement imposée; par la cotisation au systeme par

répartition et la par taxe associée au financement de la transition.

Comparativement, ce sont les politiques du "opting out"” et du "progressive
matching 2qui conduisent & de meilleurs résultats macroéconomiques, et donc & une plus
grande vitesse de transition. Dans le long terme®, ces politiques redistributives donnent lieu
aux mémes performances sur les variables macroéconomiques que dans le cas ou il n’y a pas
de politique d’accompagnement. Aussi, les niveaux de 1'offre du travail, du stock du capital et
de la production nationale augmenteraient respectivement de 5%, de 39% et de 13%. En
revanche, avec la politique de la pension minimale, la hausse du stock de capital ne dépasse
pas 20%. La hausse de 1’offre du travail est également, dans ce cas, égale a la moitié de celle
atteinte sans politique d’accompagnement. Ce résultat s'explique par la nature hautement
distortionnaire de la taxe qui sert a financer la pension minimale, puisqu’elle donne lieu a une

pension forfaitaire, indépendante de la cotisation du travailleur.

D'apres ces études, la mise en ceuvre d’une politique redistributive pour accompagner
la privatisation du systéme de retraite ne préserve pas le bien-étre des générations de la
transition. Ainsi, le maintien d'un pilier redistributif ne conduit pas forcément & une transition
efficiente, comme le montrent les modeles de Brunner (1994,1996), de Pecchenino et Pollard
(1997) et de Belan (2001).

Ces études font ressortir quelques points importants. Ainsi, il apparait que la
privatisation du systéme de retraite améliore le niveau de vie des générations futures et que se
sont les plus démunis qui gagnent le plus en termes de bien-étre, méme en l'absence de

politique redistributive.

%2 Dans le cas ou elle est financée par une taxe sur la consommation.
%% e long terme correspond & 150 ans aprés la privatisation.
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Menées dans le cadre d’une économie fermée, ces études sous-estiment l'effet de la
privatisation sur les variables macroéconomiques. En effet, en économie ouverte, la hausse de
I’épargne ne provoque pas une baisse de son rendement ce qui va amplifier I’effet positif de la
privatisation sur le revenu national & long terme®. Aussi, la charge de la transition va
diminuer ce qui pourrait annuler I'effet négatif sur le bien-étre des générations de la transition

et conduire a une transition efficiente.

Le tableau 6 synthétise les principaux résultats de ces travaux.

% |_a hausse est estimée dans ce cas de 75%.
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Tableau 6: Effets empiriques de la transition selon son mode de financement sur les variables macro économiques et sur le bien-étre des

générations

Hypotheses

Effets sur le bien-étre des générations

Effets sur les variables
macroéconomiques

Arrau

et Schmidt-Hebbel
(1993)

Economie fermée

Parameétres conformes a la réalité des PED
Cas 1: financement par emprunt

Cas 2: financement par imposition fiscale
Cas 3: financement mixte

* Cas 1: négatif pour les générations futures.
* Cas 2: négatif pour les générations de la transition.
* Cas 3: négatif pour les générations futures.

*Cas 1: nul.

*Cas 2: faiblement positif sur 1’épargne
et le stock de capital & long terme.
*Cas 3: faiblement positif sur 1’épargne
et le stock de capital a long terme.

Kotlikoff (1996)

Financement de la transition

Cas 1: une taxe sur le salaire

Cas 2: une taxe sue le revenu

Cas 3: une taxe sur la consommation

Cas 4: introduction d'un pilier redistributif

Négatif pour les générations de la transition

Cas 1: notamment pour les actifs et les plus démunis
Cas 2: notamment pour les actifs et les plus riches
Cas 3: particuliérement les retraités de classe moyenne

Cas 4: la transition est efficiente quel que soit le mode
de financement.

Positif a long terme

Kotlikoff,
Smetters et
Walliser (1998(a),

Privatisation avec politique
d’accompagnement

Cas 1: pension minimale

Négatif sur les générations de la transition

Positif sur les variables
macroéconomiques surtout dans le cas de
"opting out policy" ou elles atteignent le

1998(b), 1999, Cas 2: progressive matching"” niveau réalisé sans politique
2001) . d’accompagnement.
Cas 3: "opting out"
De Nardi, Progrés technique incorporé au travail Négatif pour les générations de la transition dans le | Positif sur le capital et le PIB avec un
Imrohorogu et | Prise en compte de I’héritage et des cas ou la transition est financée a travers une taxe sur | effet négatif mais faible sur I’offre de
Sargent (1999) | variables démographiques. le salaire. travail.
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L'analyse des effets du passage du systeme de retraite par répartition au systeme de
retraite par capitalisation met en évidence I'importance de conserver un pilier redistribituf. En
effet, ce pilier offre une assurance sociale qui peut palier le risque de rendement que présente
le systeme par capitalisation (Pecchenino et Pollard, 1997). Par ailleurs, le pilier redistributif
pourrait en allégeant la charge de la transition conduire a une transition efficiente (Brunner,
1996; Pecchenino et Pollard, 1997; Belan, 2001; Kotlikoff et al., 1998). Ceci montre une
complémentarité entre les deux systemes de retraite. Le systeme par capitalisation promet des
effets positifs sur les variables macroéconomiques et un rendement meilleur quoique sujet a
risque que le systeme par répartition est en mesure d'assurer par le versement de la pension

minimale.

Cette complémentarité entre les deux systémes de retraite nous amene a la question de
la place que devrait occuper le systéme par répartition a cété du systéeme par capitalisation ou

encore du dosage optimal entre les deux systemes de retraite.

Section 4. La complémentarité entre la répartition et la capitalisation ou la
question du dosage optimal

Les simulations basées sur le modéle d'équilibre général d'Auerbach et Kotlikoff
(1987) ont montré que la privatisation du systeme par répartition aurait des effets positifs sur
les variables macroéconomiques dans le long terme. Toutefois, la période de la transition
engendre un codt qui sera supporté par certaines générations. La plupart des politiques de
financement de la transition auraient des effets positifs sur le bien-étre des générations
futures, mais au détriment du bien-&tre des générations de la transition. Il s'en suit que les
effets positifs de la privatisation du systeme de retraite n‘apparaissent que dans le long terme

ce qui peut expliquer la réticence des politiciens a entreprendre une telle réforme.

En partant du principe qu’une politique ne sera applicable que si elle est politiquement
acceptable, Cooley et Soares (1999) développent un modele de marché d’économie politique
pour analyser les politiques qui laisseraient inchangé le bien-étre des générations de la
transition. Ce sont ces dernic€res qui vont voter pour 1’application d’une politique, et elles ne

vont le faire que dans le cas ou leurs intéréts sont préservés.

Ces politiques présentent la particularité¢ de pénaliser les plus jeunes et d’évincer le
systeme de répartition en quatre périodes au cours desquelles le taux de remplacement

diminue de maniere graduelle et linaire. Plus particulierement, si on subdivise la période de
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durée de vie active en trois, il est possible d’identifier quatre groupes au sein des générations
de la transition. Le premier groupe a atteint I'dge de la retraite lors de l'introduction de la
capitalisation. Le second correspond aux individus en fin de période d'activité. Les troisieme
et quatrieme groupes correspondent aux individus qui se trouvent respectivement en seconde

et premiére partie de période active.

La réforme se caractérise par le fait que les actifs vont cotiser de moins en moins au
systeme par répartition et en retour vont recevoir de moins en moins de pensions une fois a la

retraite.

Les résultats ont montré que la politique qui maximise 1’utilit¢ moyenne de tous les
individus, est celle ou la baisse du taux de remplacement ne commence qu’en deuxiéme
période, celle ou le groupe de la génération de la transition qui se trouve en fin de sa vie
active atteint I'age de la retraite. Cette politique préserve ainsi les intéréts du groupe des
retraités de la génération de la transition. Le financement de la transition doit se faire par le

recours simultané a I'emprunt et a une taxe sur la consommation.

Le financement par emprunt présente 1’avantage de reporter le colt de la transition sur
les générations futures préservant ainsi le bien-étre des générations de la transition. En
revanche, la taxe sur la consommation pénalise plus les retraités que les actifs car les retraités
ont une propension moyenne & consommer plus élevée. Dans ces conditions, le taux de
remplacement nécessaire doit étre plus élevé pour préserver le bien-étre des retraités. Mais,
cette politique se traduit par un effet négatif sur le bien-étre des générations futures (Arrau et
Schmidt-Hebbel, 1993; Cooley et Soares, 1999).

Le choix de la politique de transition adopté par Cooley et Soares (1999) a pour
objectif de préserver le bien-étre des générations de la transition, de telle sorte qu’elles votent
la privatisation. Toutefois, cette politique qui affecte négativement le bien-étre des
générations futures n'est pas efficiente. Ce probléme pourrait étre contourné en maintenant un

pilier par répartition garantissant I'aspect de I'assurance sociale (Pecchenino et Pollard, 1997).

L’idée d'un systeme de retraite mixte se base sur la complémentarité entre le systeme
de retraite par répartition et celui par capitalisation. Cette complémentarité, liée aux
différences dans les caractéristiques des deux systemes de retraite, apparait a plusieurs

niveaux.

Ainsi, alors que le systéeme par répartition présente un risque de rendement lié a

I’évolution démographique et a la croissance de la productivité du travail, le systéme par
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capitalisation offre une assurance contre le risque démographique. De méme, le risque de
rendement du systeme par capitalisation qui est lié a I'inflation est couvert par le systeme par
répartition. Aussi, la complémentarité des deux systemes de retraite apparait au niveau de la

couverture que chacun d'eux offre contre le risque de rendement de I'autre.

La différence entre les deux systéemes apparait également au niveau du lien entre les
cotisations et les pensions. Ce dernier est faible pour le systéme par répartition ce qui lui
confere son caractére redistributif assurant un niveau de pension minimum aux plus démunis.
En revanche, dans un systéme par capitalisation, les cotisations et pensions vérifient le
principe de 1’équivalence actuarielle réduisant ainsi les disparités a I’intérieur des générations
ce qui rend ce mode de financement plus «juste». Enfin, contrairement au systeme par

répartition, le systéme par capitalisation favorise 1’accumulation du capital.

La combinaison des deux techniques de financement permettrait en raison de leur
complémentarité de pallier leurs insuffisances respectives en puisant dans les avantages de
I’autre. Il est nécessaire, cependant, de savoir quelle part va occuper chaque systeme de

retraite afin d'avoir un systéme mixte optimal.

Aussi, dans la section suivante, nous nous proposons d'étudier d'un point de vue
théorique le dosage optimal entre le systeme de retraite par répartition et celui par
capitalisation dans une optique de maximisation du bien-étre social [Belan, 1997; Artus et
Legros, 1998].

4.1 Le systeme de retraite optimal dans un contexte d'hétérogéneité des

travailleurs: distinction entre travailleurs qualifiés et travailleurs non-qualifiés

L'augmentation de la part de la capitalisation accentue les inégalités de revenu entre
les travailleurs qualifiés et non qualifiés ce qui se répercute négativement sur le bien-étre
social (Artus et Legros,1997). En raison de ses effets redistributifs, le systeme de retraite par
répartition peut pallier cette insuffisance. Aussi, Artus et Legros ont cherché a déterminer le
dosage optimal du systéme par répartition qui permettrait de maintenir constant le niveau de

bien-é&tre social.

Les travailleurs non-qualifiés ont tendance a étre risquophiles et n’adoptent pas un
comportement de prévoyance. En I'absence du systéme par répartition, leur bien-étre se
trouverait détérioré. En revanche, les travailleurs qualifiés bénéficient d’un héritage qui

préserve leur bien-étre. De plus, le rendement des placements des travailleurs non-qualifiés
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est inférieur a celui des travailleurs qualifiés. En effet, I’épargne des non-qualifiés étant faible,
elle ne leur permet pas de diversifier leurs placements. De plus, le contexte économique
international qui pousse a la spécialisation et a I’évolution technologique ne fait qu’accroitre

les inégalités de revenus entre ces deux catégories de travailleurs.

Le modele présenté par Artus et Legros prend en compte toutes ces particularités afin

de déterminer dans ce contexte les caractéristiques du systéme de retraite optimal.
Pour les entreprises, la fonction de production par téte se présente comme suit:
ye = 0%(1 = 0)° ki7" (2.54)
Ou 6 représente la part des travailleurs non-qualifiés dans la population active.

La rémunération des facteurs de production a leurs productivités marginales détermine

le taux d’intérét r;, le salaire des non-qualifiés w, et des qualifiés s,.

Le salaire relatif des qualifiés peut ainsi s'exprimer comme suit:

St _ 2 %]
il (2.55)
Par hypothése, Artus et Legros supposent que le salaire relatif des travailleurs qualifiés

est élevé, c'est-a-dire: b > 0 et ﬁ > 1.

Le choix du systeme de retraite répond a la maximisation du bien-étre social, défini

par la fonction d’utilité suivante:

U= 6 [ln(Cf) + ﬁln(C”)] +(1-6) [ln(Df) + (D")] (2.56)

Cette fonction d’utilité sociale est la somme de la fonction d’utilité des travailleurs
non-qualifiés, pondérée par 0, et de la fonction d’utilité des travailleurs qualifiés, pondérée par
(1-6). La consommation des jeunes non-qualifiés et qualifiés est représentée respectivement
par C' et D'. La consommation pendant la retraite pour les catégories des non-qualifiés et
qualifiés est représentée respectivement par C' et D". Le taux de croissance démographique

est désigné par n.

Cette maximisation se fait sous les contraintes budgétaires des jeunes et des vieux

qualifiés et non- qualifiés:

C=w(l-1)—¢ (2.57)
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C'=t(1+n)w+e(l+r)+uw (2.58)
DI =22s (1= ()~ f — W s 1] (2.59)
DP=t(1+n)s+f(1+r)— uw% (2.60)

La contrainte (2.57) représente la contrainte de liquidité des jeunes travailleurs non-
qualifiés qui définit leur consommation comme le résidu de leur salaire net de la cotisation au
systétme de retraite par répartition au taux t et d’une épargne minimale e traduisant la

présence d'une contrainte de liquidité.

Au cours de la période de retraite, le travailleur non-qualifié va recevoir une pension
égale a sa cotisation augmentée du taux de rendement du systeme par répartition, soit (1+n), a
laquelle s’ajoute son épargne augmentée du taux d’intérét ainsi qu’un transfert de revenu (uw)

variant avec le salaire des non-qualifiés et versé par les "vieux" qualifiés.

La contrainte budgétaire (2.59) correspond a celle des actifs qualifiés. Elle indique que
leur consommation est égale a leur salaire net de la cotisation au systéme de retraite par
répartition et de 1’épargne. Bien que le transfert de revenu effectué entre les retraités
apparaisse au niveau de cette équation, il est financé par des prélevements réalisés sur le

salaire des actifs qualifiés.

La contrainte budgétaire (2.60) est relative aux "vieux" qualifiés. Elle relie leur
consommation a la pension de retraite qu’ils vont recevoir en plus de leur épargne,f,

augmentée de son rendement et le tout diminué du transfert qu’ils versent aux non-qualifiés.

En utilisant la relation d'équilibre, reliant I’épargne des jeunes au capital de la période

suivante, il vient que:
1+nk=0e+(1-0)f (2.61)

En posant & = ek!7%7? et en explicitant I’épargne des qualifiés, I’expression (2.61)

peut étre formulée comme suit:

b _ 8% (1-6)b 1+p)(14n) 1+p
(1 +n)k*™ =0¢ + ™ [b (1 -7 (1 + T)) + ,uam] (2.62)

La dérivee de cette expression par rapport au taux du transfert p décrit I'évolution du

stock du capital suite au transfert:
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1(1+p)(A+n) 64(1—6)> or ok

(1+n)(a + b)k*+-1 a—k] - [
ou

(1+71)2 2+p) ok oy
6°(1-60)"(1+p) or 0k, 6°(1—-6)" (1+p)
(1+7)212+p) ﬁa  2+4p a(1+r)

Comme le dernier terme de cette expression est positif, il s'en suit que le transfert pw
agit positivement sur le capital par téte. Ainsi, la redistribution intragénérationnelle qui
caractérise le systéme par répartition favoriserait 1’accumulation du capital dans 1’économie.
En effet, les travailleurs qualifiés vont augmenter leur effort d'épargne pour compenser la
perte qu'ils vont subir en versant une partie de leur épargne aux travailleurs non-qualifiés. Il
en résulte que I'augmentation de leur épargne va contribuer a I’augmentation du capital par

téte.

Le taux de cotisation du systéme par répartition qui permettrait de garantir un niveau

R . oU
de bien-étre constant est celui pour lequel: = 0

Le taux de cotisation optimal vérifie la condition suivante:

—6w 6w
— 4+ =

ci Cv+(11)__1'9)[1+i]1ﬁ [m_l] e R e

1+nl24p 1+r Jr ot E at

=0 (2.63)

Selon I'équation (2.63), la consommation des jeunes non qualifiés agirait positivement
sur le bien-étre social contrairement a la consommation des vieux non qualifiés. Autrement
dit, le taux de cotisation optimal au systéeme par répartition est celui qui permettra aux actifs
non-qualifiés d'obtenir un niveau de consommation au cours de la période d’activité plus

important qu'au cours de la période de retraite.

Ce modele montre également que si le taux de cotisation agit positivement sur le bien-
étre social alors le transfert améliore le bien-étre social. Autrement dit, le caractére
redistributif du systéeme par répartition améliore le bien-étre social, ou du moins assure le

maintien de son niveau.

Ce modgele peut étre étendu a la prise en compte d’hypothéses ayant pour conséquence
d’amplifier les inégalités entre les retraités. Ainsi, en économie ouverte, en supposant la
présence d'héritages spécifiques aux travailleurs qualifiés, de contrainte de liquidité pour les

non-qualifiés, de taux d’intéréts différenciés plus avantageux pour les qualifiés, il apparait que
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ce sont les non-qualifiés qui ont intérét a ce que la taille du systeme par répartition augmente.
Les transferts de revenu dans le cadre de la capitalisation contribuent a réduire les inégalités
favorisant une augmentation du niveau du bien-étre social. 1l en résulte que si le systeme par
capitalisation contribue a creuser les inégalités entre les retraités, une dose de répartition

permettrait de les réduire.

Dans I'étude d'Artus et Legros, le taux de cotisation optimal pour le systéme par
répartition parait indépendant du stock de capital de I'économie. En revanche, Belan montre

que le stock de capital est un facteur déterminant dans le choix du taux de cotisation optimal.

4.2 Le taux de cotisation optimal: extension du modele de Samuelson
1975

Selon Samuelson, le systéme de retraite optimal a I'état stationnaire est celui qui
répond aux attentes d’une économie selon son degré d’accumulation de capital. Aussi, l'auteur
entreprend de déterminer le taux de cotisation au systeme par répartition qui la rapprocherait
de la régle d'or. Il conclut que, dans une situation de suraccumulation du capital, le systeme
par répartition ayant des effets négatifs sur I'épargne et I'accumulation du capital, est le seul
capable de conduire I'économie sur un sentier de croissance le long duquel la consommation
par téte est optimale et stock de capital par téte verifie la fameuse regle d'or d'accumulation du
capital. En revanche, lorsque I'économie se trouve en situation de sous-accumulation, le
systeme par capitalisation obligeant les individus a épargner davantage, pourrait ramener le
stock de capital a son niveau de la régle d'or. Il s'ensuit que dans cette optique il n'y a aucun

intérét a faire coexister les deux systéemes de retraite.

Belan entreprend de Vvérifier si ce résultat tiendrait encore lorsqu'on tient compte de la
redistribution intra générationnelle liée au systeme par répartition. A cet effet, l'auteur
introduit la distinction entre travailleurs qualifiés et travailleurs non qualifiés. Toutefois, il
suppose que les deux catégories de travailleurs regoivent le méme niveau de pension. Comme
les cotisations sont liées au salaire, il s'ensuit que le taux de remplacement est plus faible pour

les travailleurs qualifies.

Le systéme de retraite optimal déterminé est celui qui maximise le bien-étre social

sous la contrainte des ressources de I'économie:
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Max Ny (U(Cau) + Vu(cr1,t+1)) + N, (u(caZ,t) + )/u(crz,t+1)) (2.64)
Sous contrainte

(Ny + AN (f(k) — k) = Ny(carr + ¢r1041) + No(Cazp + Cr2641) (2.65)

Cot tSc = Wt(l — T~ Tc) (266)
h+b
Cres1 = (@ewe +s)(1+7) + T1p TrWe (2.67)
=M
b= , (2.68)

Ou l'indice 1 désigne les travailleurs non-qualifiés et 2 les travailleurs qualifiés.

N; représente la taille de la population des travailleurs non-qualifiés et N, celle des

travailleurs qualifiés.

T, et T, représentent respectivement le taux de cotisation au systéme par répartition et

au systeme par capitalisation.

h correspond a un facteur de productivité associé au travail qualifié. Il est supposé étre

supérieur a 1.

L'équation (2.64) représente la fonction de bien-étre social. Elle est définie par la
moyenne pondérée de la fonction d'utilité des travailleurs qualifiés et des non-qualifiés. La
contrainte de ressources de I'économie est représentée par (2.65) qui établit un lien entre le
stock de capital de I'économie et I'épargne des travailleurs qualifiés et non-qualifiés.

Les relations suivantes (2.66) et (2.67) expriment la contrainte budgétaire d'un

individu respectivement durant ses deux périodes de vie.

En se basant sur une étude numérique, Belan détermine le triplet (k, 7,., T.) qui permet
a I'économie d'atteindre le régime de croissance de la régle d'or d'accumulation de capital. Il
en conclut que lorsque I'économie est en sous-accumulation, il serait utile d'introduire la
capitalisation qui, en obligeant les individus a épargner davantage, permet d'augmenter le
stock de capital ainsi que le revenu disponible pour la consommation. Mais, il n'en demeure
pas moins que dans ce cas le systéme par répartition a un réle a jouer dans la redistribution du
revenu entre les catégories considérées. Les deux systemes de retraite seraient alors

indispensables pour maximiser le niveau du bien-étre social. En revanche, si I'économie en
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situation de sous-accumulation se trouve trés éloignée de la régle d'or, le systéeme de retraite

optimal serait le systeme par capitalisation.

Toutefois, si I'économie se trouve en situation de suraccumulation, I'introduction de la
répartition permettrait de réduire le stock de capital le ramenant a son niveau de la regle d'or,
tout en réduisant les écarts de revenu de cycle de vie. En revanche, lorsque I'économie se
trouve proche de la regle d'or, il est préférable d'associer au systeme par répartition un
systeme par capitalisation qui permettrait d'atténuer la diminution du stock de capital pour

éviter & I'économie de se retrouver en situation de sous-accumulation.

Aussi, dans le cas ou I'économie n'est pas éloignée de la regle d'or, le systeme de
retraite optimal est un systeme de retraite mixte. Il permet au planificateur d'effectuer un
arbitrage entre le revenu disponible pour la consommation et sa répartition entre les deux

catégories considérées, dans une optique de maximisation du bien-étre social.

CONCLUSION

Le passage du systeme par répartition au systéme par capitalisation implique une
période de transition dont il importe dévaluer les effets sur I'économie. Ainsi, dans la
premiére section de ce chapitre, nous avons montré d’un point de vue théorique, en nous
basant sur un modele a générations imbriquées, que des effets positifs sur I'épargne et le stock
de capital peuvent apparaitre durant cette période sous condition de maintenir constant le taux
de cotisation global. Nous avons également montré, dans la seconde section, que I'efficience
de la période de transition est tributaire du maintien d'un pilier redistributif (Homburg, 1990,
Brunner, 1994; Pecchenino et Pollard, 1997; Belan 2001; Gyarfas et Marquardt, 2001).

Dans la section trois, en nous appuyant sur les résultats issus de simulations de modéle
d'équilibre général calculable nous avons examiné les effets de la transition sur les variables
macroéconomiques et sur le bien-étre des générations selon les modalités de financement de
cette période. Il apparait alors que lorsque le financement est réalisé par I'emprunt uniquement
ou combiné avec un imp6t sur le revenu, I'effet sur le bien-étre des générations de la transition
est positif (Arrau et Schmidt-Hebbel, 1993). En revanche, lorsque le financement se base
essentiellement sur I'imp6t, I'effet sur le bien-étre des générations de la transition est négatif.
La diminution du bien-étre serait plus importante pour les actifs démunis lorsque I'imp06t est
applique sur le salaire, pour les actifs riches lorsque I'imp6t est appliqué sur le revenu et pour

les retraités de la classe moyenne lorsque I'imp6t est appliqué sur la consommation (Kotlikoff,
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1996). Plusieurs politiques d'accompagnement de la transition ont été analysées: la politique
de la pension minimale, du "progressive matching” ou encore du "opting out". Toutefois, ces
politiques qui ont pour objectif d'alléger la charge de la transition ne garantissent pas pour
autant un effet positif sur le bien-étre des générations de la transition (Kotlikoff et al.,
1998(a); Kotlikoff et al., 1998(b)). En revanche, tous ces travaux ont montré que l'effet de la

transition sur les variables macroéconomiques quoique faible est positif.

Ces etudes mettent en évidence I'importance de conserver un pilier redistributif a coté
du systeme par capitalisation, ce qui permettrait pour de préserver le bien-étre des générations
(Pecchenino et Pollard, 1997). Aussi, dans la section 4 nous avons examiné la question du
dosage optimal entre les deux piliers dans un cadre d'un modele tenant compte de
I’hétérogéneité de la force de travail et des revenus (Artus et Legros, 1997; Belan,1997). I
ressort de ces travaux que, dans I'optique de maximiser le bien-étre social, la coexistence des

deux systemes de retraite serait utile.

Ce chapitre aboutit a la nécessité de combiner les deux modalités de financement de la
retraite. L’expérience des systémes a piliers multiples préconisée par la Banque Mondiale
depuis 1994 semble conforter cette déduction. Plusieurs pays ont adopté des systemes de
retraite a plusieurs piliers. Aussi, dans le chapitre suivant, nous examinerons gquelques

expériences de réforme.
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INTRODUCTION

Les dépenses publiques au titre des pensions de retraite ont augmenté de maniere
exponentielle atteignant 15% du PIB dans certains pays développés (Estelle James, 1997). La
part des richesses consacrées au financement des retraites devrait augmenter a I’avenir car
selon les projections démographiques, la part des personnes agées va pratiqguement doubler
d'ici 2030, passant de 9%, en 1990, & 16% en 2030

La perspective du vieillissement de la population a conduit la plupart des
gouvernements a se préoccuper de la santé financiére de leur systeme de retraite et a envisager

une réforme pour en assurer la viabilité.

Compte tenu du contexte économique et démographique, le maintien des régimes
publics de retraite financés par répartition poserait un double probléme d’équité et
d’efficacité®®. A ces problémes inhérents au systéme par répartition, certains pays comme la
Tunisie, ont da faire face a un déséquilibre financier exacerbé par les niveaux
particulierement élevés des taux de remplacement qu'ils garantissent. Tandis que les déficits
ont pu étre résorbés par une hausse des taux de cotisation, cette solution présente des limites
dans un contexte marqué par 1’internationalisation des économies ou précisément le colt du
travail représente une variable clé de la compétitivité des entreprises. Avec la maturité du
systeme, la hausse du taux de cotisation pour honorer de tels niveaux de pension est
susceptible de créer des distorsions sur le fonctionnement du marché du travail, de favoriser

I'évasion et le développement du secteur informel®”’.

La question de la réforme du systeme de retraite par répartition a été abordée par une
littérature abondante. L’option d’une réforme remplagant le systéme par répartition géré par
I’Etat par un systéme de capitalisation privé y a été largement soutenue. L'étude de Davis
(1993), qui affichait un rendement du systéme de capitalisation®® deux fois supérieur a celui
du systéme de répartition®® pour les principales puissances économiques entre 1967 et 1990,
n’a fait qu’apporter un argument de plus en faveur d'un renforcement du systéme par

capitalisation. Cependant, cela ne permet pas d'affirmer que le systéme par capitalisation offre

% Voir Estelle James, 1997.

%8 \oir chapitre 1.

> \oir chapitre 2.

%8 e rendement du systéme de capitalisation est le rendement des placements financiers.
% e rendement du systéme de répartition est la croissance des revenus réels.
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un meilleur rendement ou une meilleure résistance aux chocs démographiques que le systeme

par répartition (Chapitre 1, section 5).

L’expérience internationale montre que les résultats de la privatisation du systeme de
retraite différent d’un pays a un autre selon les conditions initiales de la dette implicite. Cette
derniére est propre au systeme de repartition et elle est d’autant plus importante que les
pensions versées sont généreuses (voir chapitre 2). La réussite de la privatisation dépend aussi
de la politique économique du pays qui doit amener les syndicats a adhérer a une telle réforme

(voir le cas du Chili).

Dés 1994, dans son rapport "Averting the Old Age Crisis" la Banque Mondiale remet
en question la capacité des régimes publics de retraite par répartition a assurer le financement
des retraites a long terme. Selon ce rapport, une politique de retraite doit assurer trois
fonctions qui doivent en conséquence s'organiser selon trois volets: le volet distribution au
profit des plus démunis, le volet assurance contre le risque d’investissement, de longevité et
de faillite du systéeme publique et le volet épargne a travers le lissage de la consommation.
Pour assurer ces trois volets, le systeme de retraite doit reposer sur plusieurs piliers : deux

principaux qui sont obligatoires et qui peuvent étre consolidés par un troisieme facultatif.

Le premier pilier, ou pilier de base, est géré par I’Etat et financé par un prélévement
fiscal. Ce pilier a pour but essentiel de lutter contre la pauvreté chez les personnes agées a
travers une fonction de redistribution. Ce pilier assure une pension minimale qui doit, a des
degrés différents, cibler la classe la plus démunie des personnes agées. Plusieurs modes
d’attribution de la pension minimale ont ainsi été suggérés pouvant étre classés en quatre
groupes. Le premier, adopté en Australie, se base sur une condition de ressources pour
déterminer 1’éligibilité des individus a la pension minimale. Le second, adopté en Nouvelle
Zélande et dans les pays nordiques, consiste a accorder cette pension minimale de fagon
uniforme et universelle comme un droit de citoyennete a tout retraité et ce quel que soit le
niveau de revenu. Le troisieme mode d’attribution se base sur les catégories professionnelles.
Enfin, le dernier mode d’attribution, adopté notamment au Chili, S'appuie sur une approche
intégrée du premier pilier au sein du second pilier. La pension minimale n'est accordée que
lorsque le montant de la pension versée par le second pilier capitalisé ne permet a l'individu

d'atteindre le seuil de la pension minimale. L’objectif est cependant de réduire au minimum la
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fonction de ce pilier de fagon a libérer de 1’espace afin de développer le role joué par la

capitalisation dans le cadre du second pilier.

Le second pilier, ou pilier complémentaire, est un pilier a contribution obligatoire
fonctionnant selon le principe de la capitalisation. Ce pilier géré par des sociétés de gestion
privées appelées fonds de pension a pour but d’obliger les individus a se constituer une
épargne pour la retraite qui sera rémunérée selon le taux du marché. Ce pilier est appelé a
assurer I’essentiel de la pension de retraite. Il se caractérise par un renforcement du lien entre
les cotisations versées et les pensions recues selon une logique d'assurance qui se substituerait
a la fonction de remplacement du revenu. En outre, il doit permettre de constituer une épargne
importante devant servir a financer 1’investissement productif. En revanche, sous le systéme
par répartition les cotisations des actifs se transformant directement en pensions financent
plutdt la consommation des retraités. La mise en place du pilier capitalisé peut suivre
différentes configurations. Aussi, I'Etat peut imposer des réglementations a ces fonds de
pension dans le cas ou le marché financier n'est pas assez développé, comme cela flt le cas au
Chili en Argentine en Colombie et au Pérou. Dans d'autres pays, comme en Suisse et en

Australie, ce pilier s'est développé au sein des entreprises.

Le troisiéme pilier, ou pilier supplémentaire, est un pilier qui reste facultatif et se
caractérise par une adhésion volontaire. Ce pilier a pour objet de permettre a ceux qui le
souhaitent de se constituer une épargne plus confortable pour la retraite. Il est évident que
I’importance de ce pilier est amoindrie par 1’existence du second pilier, notamment si ce
dernier oblige une grande partie des individus a épargner plus qu’ils ne 1’auraient fait de facon

volontaire.

Ce modele global de réforme proposé par la Banque Mondiale présente une facon de
partager les taches entre un pilier public assurant un filet de sécurité ou la fonction de
redistribution, et un pilier privé dont l'objectif est la constitution d’une épargne pour la retraite
reposant sur un renforcement de la composante assurance de la retraite. Le troisiéme pilier est
un pilier supplémentaire facultatif et capitalisé. L’organisation en plusieurs piliers peut étre
considérée comme un moyen de diversifier les risques. Bien que ce modele maintienne un
pilier public fonctionnant selon le principe de la répartition, il n’en demeure pas moins que la

capitalisation est appelée a jouer un role essentiel dans le financement des pensions. En
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somme cette réforme consiste essentiellement a privatiser le systeme par le biais de
I’introduction du financement par capitalisation assisté par un pilier qui fonctionne selon le
principe de la répartition assumant une fonction redistributive réduite a assurer un filet de

sécurité au travers du versement d'une pension minimale.

Le graphique 1 présente la structure d'un systeme de retraite a plusieurs piliers selon le

modele préconisé par le rapport de la Banque Mondiale (1994).

Graphique 1: La structure d'un systéme de retraite a plusieurs piliers

Pilier Supplémentaire

Epargne volontaire

Pilier Complémentaire

Capitalisé obligatoire pour la pension de retraite.

Pilier de Base

Par répartition géré par I'Etat pour financer la pension minimale

Source: Rapport de la Banque Mondiale (1994)

Le rapport de la Banque Mondiale (1994), a été publié a la suite de réformes des
systémes de retraite initiées dans certains pays. Le modele qui y est proposé prend pour appui
des exemples de réformes instaurées dans certains pays ou l'introduction de la capitalisation a
pris différentes formes et été mise en ceuvre a des degrés divers. Aussi, si les réformes
entreprises présentent la méme structure générale (Graphique 1), elles se distinguent par des
particularités souvent liées aux caractéristiqgues économiques du pays en question. Ces
réformes portent I'empreinte du parti politique au pouvoir. Alors que les partis de droite
cherchent a appuyer la capitalisation et la privatisation du systeme de retraite, les partis de
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gauche développent son cote social et redistributif. Ainsi, la réforme chilienne a été conduite
sans contestations (section 1) par le gouvernement militaire en place qui a réussi & imposer un

pilier complémentaire a cotisations définies.

Les systemes de retraite a plusieurs piliers feront I'objet de notre premiere section. Les
expeériences de reforme du systeme de retraite du Chili, du Royaume-Uni, de I'Australie et de
I'Argentine seront présentées. Nous nous intéresserons aux particularités de ces nouveaux
systemes. La seconde section est consacrée a I'expérience de réforme de comptes notionnels
implantée au Suéde. Enfin, les réformes paramétriques du systéme par répartition sont

présentées dans la troisieme section, avec les expériences de la France et de I'Allemagne.

Section 1. Les systemes de retraite a plusieurs piliers

Dans cette section, nous accordons une importance particuliére a 1’expérience
chilienne. La réforme entreprise au début des années 80 fiit pionniére. La fagon dont elle a été
conduite et sa réussite ont suscité l'intérét des économistes qui ont analysé les effets

macroéconomiques de cette réforme.

1.1 La réforme du systeme de retraite au Chili: une pension minimale

garantie avec une épargne obligatoire privée

Au début des années 20%°,le Chili f(it le premier pays & avoir adopté une loi nationale
d’assurance et aboutissant a la mise en place d’un systéme par répartition. Le Chili est
également le premier pays a entreprendre une réforme radicale de son systéme de retraite par
répartition. Introduite en 1981, la privatisation du systéme de retraite chilien a inspiré les
réformes mises en ceuvre dans d’autres pays de 1’Amérique latine comme 1’Argentine, la

Colombie, le Brésil, le Pérou, le Paraguay et le Mexique.

De maniere générale, le schéma de réforme se caractérise par un enchainement de
séquences tres précises: Aussi, dans une étape prealable a la réforme il est recommandé d'agir
sur les paramétres du systéeme de retraite existant afin de degager un excédent. Lors de
I'introduction du pilier par capitalisation, il est recommandé de laisser une partie de la
population active continuer a ne cotiser que dans le pilier par répartition. Enfin, le
financement de la dette implicite se fait par le recours a I’emprunt a travers 1'émission de

"bons de reconnaissance" représentant des droits a pensions acquis dans I’ancien systéme.

% Elle date depuis 1920 selon Edwards.S (1996) et depuis 1924 selon Diamond.P (1994).
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La réforme du systéme de retraite a permis a ces pays d’éviter les pressions
démographiques et les charges fiscales associées a la maturation du systeme. Elle a également

contribué a intensifier le marché des capitaux et de bénéficier des gains d’efficience.

1.1.1 L ancien systéeme de retraite chilien

L’ancien systéme de sécurité sociale chilien se basait sur le principe de la répartition.
Il était organisé en plusieurs caisses®® couvrant différentes catégories socioprofessionnelles.
L’age de départ a la retraite, le taux de remplacement ainsi que 1’indexation des pensions a
I’inflation variaient® d'une catégorie socioprofessionnelle a l'autre ce qui s’est traduit par le

versement de pensions tres inégales et souvent d’un montant insuffisant.

Avant la réforme, le systeme de retraite chilien comprenait deux types de pensions
sociales: la pension minimale garantie (MPG) introduite en 1952 et la pension de bien-étre®®
introduite en 1975 par le gouvernement Pinochet. La MPG est une pension contributive
destinée aux cols bleus du secteur privé. Elle s'est progressivement étendue a tout
contribuable du secteur privé et public n'ayant pas atteint le seuil de la pension minimale. La
pension de bien-étre a été introduite dans le cadre d'un programme destiné aux personnes
agées démunies, aux invalides et aux handicapés mentaux. Elle est financée par I'impdt
(Iglesias-Palau, 2009).

L'ancien systeme chilien était confronté a un probleme de sous-affiliation dépassant
35% de la population active (Edwards, 1996). Les caisses du systéeme par répartition mal
gérées furent rapidement confrontées a des déficits en raison d'une évolution démographique
défavorable et de 1’évasion fiscale du systtme®. Pour maintenir constant le niveau des
pensions, I’Etat dut augmenter le taux de cotisation de prés de 60% en 1975 (Edwards, 1996),
sachant qu'il se situait en moyenne au tour de 26% en 1973 (Edwards and Cox Edwards,
2002). Aussi, les dépenses du systeme de sécurité sociale représentaient 32% des dépenses
publiques en 1978 (Edwards, 1996).

81 |_e systéme de retraite chilien était subdivisé en 30 sous-systémes représentant les catégories socio
professionnelles.

52 |_'age de départ & la retraite varie entre 45 et 65 ans.

% The welfare pension.

% Le nombre de contribuables par retraité est passé de 12 en 1955 & 2,5 en 1979.
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Devant I'impossibilité de majorer le taux de cotisation, qui dépassait en moyenne les
40% au milieu des années 70, le gouvernement chilien a décidé d'introduire la capitalisation

pour financer les pensions de retraite.

La réforme du systeme de sécurité sociale chilien a été entreprise dans le contexte de
la privatisation de 1’économie chilienne, mise en ceuvre a partir de la seconde moiti¢ des
années 70. Cette privatisation qui s’est axée sur 1’ouverture, la privatisation des entreprises
publiques, la régulation des marchés et la stabilisation du secteur financier, a été a 1’origine
d’un taux de croissance moyen de 7% pour la période 1986-95 d’un taux de chomage
avoisinant les 5% et du recul de la pauvreté. Mais, le résultat le plus important de cette
privatisation fut le surplus fiscal (correspondant a 5.5% du PIB) qu'elle réussit a dégagé et qui
a permis de financer la transition (Diamond, 1994). La part des recettes fiscales consacrée au
financement de la transition du systeme de sécurité sociale qui représentait 4% du PIB dans
les années 80 s'est maintenue au méme niveau dans les années 90. Mais, c’est aussi grace au
développement du marché financier que la privatisation de 1’économie chilienne a permis le

succes de la réforme de son systeme de retraite.

1.1.2 Le nouveau systéme de retraite chilien

A la suite de la réforme du systeme de retraite chilien, le pilier par répartition été géré
par des institutions publiques appelées INP®. Le pilier par capitalisation, qui représente
désormais le pilier central du systeme de retraite chilien, est géré par des organismes prives
appelés AFP®°.

Le nouveau systéme de retraite chilien semble manifestement s’organiser selon un

systeme a trois piliers.

Le pilier de base:

Il fonctionne selon le principe de la répartition et assure deux types de pension: la

pension sociale et la pension minimale garantie qui existaient avant la réforme.

La MPG est accordee a ceux qui n'ont pas atteint ce seuil sous condition d'avoir cotisé
au préalable durant au moins 20 ans au systéeme par capitalisation ou 10 ans au systeme par
répartition. Le montant de la pension minimale est passé de 22% du salaire moyen en 1982 a

25% du salaire moyen en 2007 (lglesias-Palau, 2009).

8 Institut de Normalizacion National.
% Administratora de Fondos de Pensiones.
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La pension sociale correspond a 50% du montant de la pension minimale. Depuis

2006, I'Etat verse cette pension sous condition de ressources (lIglesias-Palau, 2009).

Le pilier complémentaire

Il assure une pension de retraite a cotisations definies, pour les salariés ayant rejoint le
marché de travail apres 1981 et offre une couverture contre les risques d’invalidité de survie
et de maladie. Toutefois, si entre de 1981 et 1983, les salariés avaient le choix d'adhérer soit
aux INP soit aux fonds de pension AFP, a partir de 1983 l'adhésion aux AFP était rendue
obligatoire. Les INP n’assuraient pas uniquement le financement de la transition mais étaient

également responsables des indemnités de chémage et des accidents du travail.

Seul le corps militaire n'a pas été concerné par la réforme® puisque leur pension de

retraite reste gérée selon le principe de la répartition.

A la fin de ’année 1982 plus de 36% de la force de travail avait rejoint le systéme par

capitalisation®®.

A titre de dédommagement, I'Etat verse aux travailleurs qui ont choisi d'adhérer au
nouveau systeme de retraite, des bons de reconnaissance sous condition qu'ils aient cotisé a
I'ancien systeme pendant une durée minimale de douze ans. Ces bons étaient versés sur leur
propre compte de I’AFP de leur choix avec un rendement fixe de 4% en termes réels. Leur
valeur dépend du salaire de base moyen des cotisations, du nombre d’années cotisées, de I’age
ainsi que du sexe de I’individu®®. Ces bons sont convertibles quand I’individu atteint 1'dge de

la retraite, mais également en cas invalidité ou encore en cas de déces.

Durant la transition 1’Etat chilien va donc assurer le paiement des bons de
reconnaissance mais aussi et surtout des pensions de retraite dont la valeur représentait en
1983 environ 4.5% du PIB.

Dans ce systeme, les travailleurs sont libres de contribuer dans I’AFP de leur choix a
hauteur de 10% de leur salaire pour la pension de retraite auquel ils peuvent ajouter 3% pour

I’assurance d’invalidité et 4% pour I’assurance maladie’®. Ceci a constitué, un élément

% |Is ont refusé d'intégrer les AFP prétendant que des informations sur les militaires ne pouvaient étre divulguées
% |1s représentent plus d'un million de travailleurs.

% Les femmes sont avantagées. Ainsi, si on considére le cas d’un homme et celui d'une femme ayant contribués
respectivement 35 ans et 30 ans dans I’ancien systéme, la valeur des bons est prés de 9 fois le salaire de base du
premier et est de 10 fois le salaire de base de la seconde.

0 Le taux de cotisation s'¢léve ainsi @ 17% et correspond exactement a I’augmentation salariale imposée par
I’Etat.
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incitatif important ayant pour objectif de favoriser I'adhésion et le soutien de la population a la
réforme. Ce taux était de 18.84% du salaire pour le travailleur en plus des 20.7% pour

I’employeur dans le systéme de répartition”*.

Cette cotisation est plafonnée a 2000 US$ par mois et elle est déductible de 1’imp6t.
Le systeme offre cependant la possibilité a ceux qui le souhaitent de realiser une contribution
supplémentaire, ¢galement plafonnée a 2000 US$, mais non déductible de I’'imp6t. Par contre,
les revenus procurés par le placement de ces deux sources de contribution sont déductibles de
I’impAt.

Dans le nouveau systeme 1’age de départ a la retraite a été fixé a 65 ans pour les
hommes et a 60 ans pour les femmes avec la possibilité de bénéficier d’une retraite anticipée

sous réserve d’avoir suffisamment cotisé pour atteindre un taux de remplacement minimum

de 70%.

La pension de retraite peut &tre percue sous la forme d’une rente versée par une
compagnie d’assurance ou de retraits programmés selon une échelle actuarielle
prédéterminée. Le premier mode de versement offre la possibilité de recevoir un revenu stable
et connu d'avance couvrant ainsi le risque du rendement. Mais, il ne donne pas lieu a une
succession en cas de déces et ses frais de gestion sont relativement élevés. Le second mode de
versement donne droit a une pension de réversion. De plus, il offre la possibilité de transferts
entre les AFP et permet ainsi l'obtention de rendements plus €levés. Par ailleurs, si I’espérance
de vie de I’individu dépasse celle prévue par le programme, I’Etat s’engage a verser une

pension minimum pour la période restante couvrant par la le risque de longévité.

Le taux de remplacement moyen du systeme de capitalisation chilien est de 78%. Ce
taux est de 74% pour le premier mode de versement et atteint 83% pour le second mode
(Edwards 1996 et 2002, Baeza et Burger 1995).

La comparaison de la pension moyenne sous 1’ancien et le nouveau systéme, qui ont
coexist¢ au Chili durant la transition, indique qu’en 1994, la pension du systéme par
capitalisation était de 42% plus élevée que celle versée par le systéme par répartition
(Edwards 1996).

Le pilier supplémentaire

™ \oir base de données AISS de 1999.
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Il se base sur I'épargne volontaire et assure une pension complémentaire et facultative.
Cette épargne est déductible de I'impdt pour un montant ne dépassant pas 1.965 U$ (2007)
(Iglesias-Palau, 2009).

Depuis 2002, les AFP ont perdu I'exclusivité de la gestion de cette épargne de sorte
gu'ils sont désormais en concurrence avec les fonds d'investissement les compagnies

d'assurance et les banques.

Pilier Supplémentaire Epargne volontaire

Pilier Complémentaire Pensions a CD (AFP) Pensions a PD (INP)

Pilier de Base La pension de bien-étre MPG

Source: L'auteur

Graphique 2: La structure du systéme de retraite au Chili

Réglementation des organismes de gestion

La réforme du systéme de sécurité sociale chilien repose sur des organismes certes
privés mais qui sont fortement réglementés par le gouvernement. Cette réglementation a
concerné la nature des investissements et leur rendement. Elle vise dans les deux cas a assurer
la sécurité et par la le succés de la réforme. Cette réglementation impose de respecter un
éventail d’actifs qui doivent figurer dans les portefeuilles. Ainsi, entre 1980 et 1985 les AFP
n’étaient autorisés a investir que dans les bons de trésor, les obligations, les dépdts bancaires
et les emprunts obligataires. Cette restriction au niveau des investissements a engendré une
concentration des fonds sur quelques entreprises’?, notamment publiques’®. A partir de 1985,
les AFP furent autorisées a investir dans les actions mais uniquement a hauteur de 5% de leur
fonds. A partir de 1989 cette restriction a été levée et les AFP ont alors pu investir a hauteur
de 9% de leur fonds dans des actions étrangéres. A partir de 2002, chaque AFP est tenue de

proposer plusieurs fonds (appelés B, C, D et E) a ses investisseurs, présentant différents

72 75% des fonds étaient investis en 5 entreprises.
" En 1993, 39% des fonds de pension étaient investis dans des entreprises publiques.
" La loi d'aout 2002.
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degrés de risque. Elles peuvent proposer un fonds A se composant a 80% d'obligations
(Kritzer, 2008). La part des actions étrangéres dans l'investissement des AFP a depuis
augmenté pour atteindre en 2007 plus de 30% (Kritzer, 2008).

Le succes de la réforme s'explique par la réglementation concernant le rendement des
investissements. L’Etat a imposé aux AFP une limite minimale mais aussi une limite

maximale aux rendements des fonds de pension.

Le rendement minimum est fixé a 50% du rendement moyen des AFP ou a 2 points
en-dessous du rendement moyen. Le rendement maximum est fixé a 50% ou a 2 points au-

dessus de ce rendement moyen.

Si I’AFP a un rendement inférieur au rendement minimum, elle devra alors puiser dans
un fonds de réserve qu’elle doit constituer a cette fin. Si elle ne parvient pas a assurer la limite
inférieure, elle sera alors liquidée. Les adhérents a cette AFP seront transférés a une autre
AFP de leur choix et I’Etat se chargera de les dédommager en comblant la différence. En
revanche, si I’AFP enregistre un rendement supérieur au rendement maximum, elle doit alors

verser la différence dans son fonds de réserve.

Le taux de croissance annuel réel des AFP a augmenté de 23% entre 1982 et 2007
(Iglesias-Palau, 2009). Ceci s'explique par le nombre croissant des adhérents, mais aussi par
une structure d'age jeune (I'age moyen des affiliés est de 39 ans) et un rendement élevé. Selon
les projections, le taux de croissance des AFP devrait rejoindre celui du PIB au milieu des

années 2020 et se stabiliser ensuite a 80% de ce taux.

Le taux de rendement annuel moyen brut des investissements des AFP a été de 10.1%
entre 1982 et 2007 et était nettement supérieur au rendement prévu au début de la réforme (4 a
5%) (lglesias-Palau, 2009). Pour le fond C, le taux de rendement annuel moyen se situe
autour de 10% depuis 1981 (Kritzer, 2008). En fait ce rendement est différent selon les
générations: 10% pour la génération qui s'est affiliée aux AFP en 1981, 8% pour la génération

1990, 6% pour la génération 1995 et 7% pour la génération 2000.

La concurrence entre les AFP a eu pour conséquence une baisse de leur nombre
passant de 21 en 1994 a 6 en 2007. Le choix d'une AFP plutét qu'une autre n'est pas fortuit, il

est lié a la force de vente de I'AFP.
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1.1.3 Les effets de la réforme sur les variables macroéconomiques

La réforme du systeme de retraite au Chili est allée de pair avec une amélioration des
indicateurs macroéconomiques. Plusieurs études ont tenté d'identifier la part de cette
amélioration qui pouvait lui étre imputable (Bosworth et Marfan 1994; Santamaria 1995;
Meyer 1995; Edwards 1996; Holzmann 1997, Engen et Gale 1997 et Iglesias-Palau 2009).

Alors que durant les années 70 le taux d’épargne national chilien était de 12%, il était
quasiment nul au début des années 80; —0.1% en 1981 et 0.67% en 1982. A la suite de la
privatisation du systeme de retraite ce taux a augmenté atteignant une moyenne de 13.6%
entre1986 et 1989 et 29% en 1996 (Edwards, 1996). En 2001, le taux d'épargne chilien
atteignait 4.6% du PIB (lglesia-Palau, 2009). Cette hausse a été attribuée a la hausse du taux
d'épargne des ménages a revenus élevés qui s'est traduite par une hausse de I'épargne privée
nette de securité sociale de 2.5% du PIB en 2008 (lglesia-Palau, 2009). Ainsi, les résultats
empiriques suggerent un effet positif de la réforme du systeme de sécurité sociale sur

I’épargne.

Toutefois, la part de cette hausse imputable a la réforme du systeme de retraite est
estimée a 3% du PIB, résultant d'une hausse de I'épargne publique (Edwards, 1996; Bosworth
et Marfan, 1994). Mais, cette hausse de I'épargne publique est contestée. En effet, I’Etat
continue a financer le systéme de retraite malgré la diminution de ses recettes (cotisations) ce
qui implique une baisse de I’épargne publique (Santamaria, 1995). Il en résulte que c'est la
hausse de I'épargne privée, liée au remplacement de la taxe correspondant a l'ancienne
cotisation par I'épargne correspondant a la nouvelle cotisation, qui serait a l'origine de la
hausse de I'épargne nationale. Toutefois, il est difficile de montrer que cette hausse de

I’épargne privée I’emporte sur la baisse de 1’épargne publique.

Bien qu'il soit difficile d'évaluer D’effet de la réforme du systéme de retraite sur
I’épargne nationale, la réforme des retraites aurait contribué a I’augmentation de la formation
du capital et a l'intensification du marché financier (Holzmann 1997). Ainsi, I’augmentation
des fonds disponibles pour I’investissement privé, dont le rendement est plus élevé que celui
de l'investissement public, contribue a la croissance du PIB. Les résultats empiriques montrent
qu’une augmentation de I’investissement de 1% durant la période 1976-1982 aurait conduit &
une hausse du taux de croissance du PIB de 0.246% et 0.276% respectivement pour les années
1983 et 1992 (Santamaria, 1995). La hausse de 1’épargne privée dans 1’épargne nationale se
serait traduite par une hausse de la productivité favorisant la croissance économique de long

terme.
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La participation des fonds de pensions sur le marché des capitaux s'est traduite par une
augmentation de la taille de ce dernier par une amélioration de la diffusion et de la qualité de
l'information. Les effets positifs ont aussi concerné la baisse du colt du capital et
I'amélioration de la qualité des investissements (Iglesias-Palau, 2009). L'intensification du
marché financier serait a 1’origine de prés de 9% de la hausse de cette épargne entre 1990 et
1992 (Engen et Gale, 1997). En augmentant le nombre des instruments financiers et en
diversifiant les portefeuilles des cotisants, les fonds de pension auraient agi d’une maniére
efficiente sur le marché financier et l'auraient rendu plus sophistiqué. Par ailleurs, ils auraient
contribué au développement du marché financier en donnant une image de stabilité. La part
des avoirs financiers est passée de 39% du PIB en 1982 & 67% en 1993 (Santamaria, 1995).

Les fonds de pensions investi ont atteint 41% du PIB en 1994 contre 0.9% en 1981
(Holzmann, 1997). Il en a résulté un taux de rendement réel de ces fonds supérieur a celui du
systéme financier. Ces fonds auraient, par ailleurs, permis aux entreprises privées d’utiliser un
financement de long terme et auraient, ainsi, constitué la piece maitresse du programme de

privatisation de I’économie chilienne.

En 2007, la valeur des fonds de pension représentait prés de 64% du PIB soit 111US$
billions (Kritzer, 2008) et selon les résultats des simulations elle devrait atteindre 134% du
PIB en 2020 (Edwards, 2002)

1.1.4 Les limites du nouveau systéme chilien et la réforme de 2008

Le gouvernement chilien a préparé une assise financiere pour faire face a la transition
lui permettant de réduire le déficit lié au systeme de 7% du PIB a 3% du PIB en 1984
(Edwards, 1996). Ce déficit devrait étre résorbé au terme de la période de transition.
Toutefois, la partie du déficit liée au financement de la pension minimale ne va pas
disparaitre. Cette derniére n’est pas négligeable d'autant que la pension minimale peut
atteindre 90% du salaire minimum et qu’elle est réguliérement indexée sur 1’inflation.
Néanmoins, I’ampleur de la charge liée au financement de la pension minimale n’a rien de
comparable avec la charge a laquelle le gouvernement serait confronté sous le systeme de

répartition.

Outre le probléeme du déficit que I’Etat doit supporter, le nouveau systéme de retraite

chilien, tout comme I’ancien, est confronté a des problémes de sous-affiliation et de sous
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déclaration des revenus. En effet, la contribution dans ce systéme n’est obligatoire que pour
les travailleurs du secteur formel. Le taux de couverture était estimé a 62% en 1998 (Edwards,
2002 ™) et & 60% en 2007. Le taux de couverture reste particuliérement faible pour les non
salariés dont seulement 3.3% sont affiliés aux AFP en 2007. Ceci a affecté négativement le
taux de remplacement des AFP, mais aussi le taux de couverture du premier pilier (Iglesias-
Palau, 2009).

En 2005, la pension moyenne versée par les AFP ne dépassait guére le salaire
minimum; soit 252 US$ sachant que le salaire minimum est de 244 US$ (Kritzer, 2008).
Jusqu'en 2008, aucun retraité n'avait recu une pension provenant uniquement des AFP. En
I'absence de toute mesure de réforme, les AFP ne pourraient pas assurer le taux de
remplacement escompté de 75%, d'ici 2020. Entre 2020 et 2025, les retraités ne pourraient

espérer un taux de remplacement dépassant 44% (Kritzer, 2008).

Depuis 2004, tout individu ayant suffisamment épargné pour obtenir une pension de
110% de la pension minimale et de 50% de son salaire moyen peut obtenir une retraite
anticipée. Les périodes d’interruption d’activité (chdmage, maternité. etc) sont comptabilisées
de sorte que le salaire moyen servant de base de référence diminue. Aussi, les départs
anticipés sont facilement accordés. En 2007, les départs anticipés représentent 37% des

départs a la retraite (Iglesias-Palau, 2009).

Par ailleurs, les colts administratifs de ce nouveau systéme sont élevés pouvant
atteindre 13% des contributions. Les frais de gestion des AFP représentent en 2007, 2.4% du
salaire auxquels s'ajoute une charge fixe de 0.98$ (Iglesias-Palau, 2009). Ces charges, élevées

relativement a d'autres pays, sont dues aux mécanismes de régulation.

Le Chili a une population vieillissante qui vit de plus en plus longtemps: la population
agée de plus de 60 ans qui représentait 11.5% de la population en 2008 va passer a 17.3% en
2020 et 28.2% en 2050 (Iglesias-Palau, 2009). L'espérance de vie a la naissance qui était de
75 ans pour les hommes (81 ans pour les femmes) devrait s'allonger et passer a 77.2 ans (83.4
ans pour les femmes) en 2020 (lIglesias-Palau, 2009). Le changement de la structure
démographique du Chili conjugué a une entrée de plus en plus tardive sur le marché du travail
(24 ans en 2007 contre 15 ans au début des années 80; en raison de 1’allongement de 1a durée

des études) fait que la force de travail passe moins de temps a épargner pour la pension de

" Selon Santamaria (1995) ce taux avoisinerait 90% en 1994.
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retraite dont elle bénéficie plus longtemps (Kritzer, 2008). Les pressions financiéres

conséquentes au niveau des AFP ont conduit a la réforme de 2008.

La loi de la réforme du systeme de retraite chilien de 1980 a été changée 44 fois en 27
ans. Ces changements concernaient l'investissement des fonds de pensions, la pension
d'invalidité et de survivants et l'incitation a I'épargne volontaire. Le dernier changement le

plus important a eu lieu en mars 2008.

La réforme 2008 a pour origine les pressions financiéres au niveau des AFP. Le but de
la réforme était d'augmenter le taux de couverture des deux premiers piliers du systéme de
retraite, d'augmenter l'efficience des allocations du portefeuille des fonds de pension, de
réduire la concentration des entreprises au sein des AFP et les colts et frais de gestion des
AFP. Elle visait aussi plus d'égalité entre les sexes en matiére d'attribution des pensions.
Cependant, cette réforme s'est focalisée sur I'aspect social de la retraite. En fait, les motifs de
cette réforme sont aussi d'ordre politique. Le parti de gauche au pouvoir n'a pas vraiment
accepté que la pension sociale soit l'initiative du gouvernement Pinochet. Il a alors cherché a
s'approprier le volet social du systéeme de retraite chilien. Aussi, le premier pilier a été

renforcé en étendant la couverture de la pension minimale.

La réforme 2008, a aussi veillé a encourager I'épargne volontaire par des mesures
d'incitation fiscale. Aussi, tout adhérent au troisieme pilier recoit un bonus de 15% du
montant de son épargne (plafonné a 208$). Cette réforme a introduit d'autres changements
comme la création d'un institut dont la fonction est I'éducation au systeme de sécurité sociale,
I'instauration du droit d'ouverture d'un compte au sein d'une AFP pour les personnes non
mandatées, le relevement continue du plafond du salaire soumis a cotisations et
l'augmentation du taux de remplacement des employés de maison qui est de 75% du salaire

minimum.

1.2 Le systéeme de retraite au Royaume-Uni: une pension minimale

forfaitaire avec un second pilier a choix multiples

Le systeme de retraite du Royaume-Uni fut introduit en 1946 par Lord Beveridge.
Basé sur le principe par répartition, ce systéme de retraite n'offrait a ses débuts qu'une pension
publique de base (BSP) forfaitaire, indépendante du niveau du revenu. L’obtention de la

pension était toutefois conditionnée par le nombre d’années de cotisation mais également par
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le nombre de crédits accumulés en cas de maladie, d'invalidité ou de maternité. Jusqu'au
milieu des années 70, la BSP dont la valeur ne représentait que 20% du salaire moyen,
représentait la principale source du revenu des retraités. Depuis, pour pallier a la faiblesse des
pensions de retraite, d'autres structures ont été introduites dans le systéeme de retraite au
Royaume-Uni formant un pilier de base, un pilier complémentaire et un pilier supplémentaire.
Ces piliers ont connu des réformes marquées par les tendances politiques des gouvernements

qui les ont conduites.
Le pilier de Base:

Il était formé jusqu'a la fin des années 90 uniquement par la pension publique de base
BSP, qui est forfaitaire et dont la valeur qui est passée a 17% du salaire moyen est supposéee
baisser & 7% d'ici 2030 (Blundell et Johnson, 1997). L'obtention de la BSP est conditionnée
par une durée de cotisation préalable de 20 ans. Elle est versée a taux de plein pour 44 années
de cotisation pour les hommes et 39 années de cotisation pour les femmes (Cornilleau,
Mathieu, Sterdyniak et Touzé, 2010).

En 1997, le gouvernement des travaillistes (T. Blair) a introduit le revenu minimum
garanti pour les séniors (MIG). Il correspond a une forme d'allocation chdmage qui est
accordée par I'Etat aux individus agés de plus de 60 ans ayant de faibles revenus et sans
emploi. lls ne sont cependant pas tenus de justifier qu'ils sont a la recherche d'un emploi pour
pouvoir y accéder (Blundell et Emmerson, 2003). Le MIG était indexé sur I'indice général des
prix et non plus sur le salaire ce qui fait que sa valeur a augmenté de plus que 33% en I'espace
de 5 ans, soit entre 1999 et 2003, sous le gouvernement des travaillistes (G. Brown). Au cours
de la méme période, le nombre de personnes qui bénéficiaient du MIG a augmenté de 40% du
fait de sa générosité par rapport a la pension publique de base qui était restée indexée sur les
prix (Disney et Emmerson, 2004).

A partir de 2003, le crédit d'impdt pour les retraites appelé "Pension Credit" (PC) a
remplacé le MIG, sous l'initiative du parti des travaillistes. Il comporte deux composantes; le
crédit garanti (Garantee Credit: GC) et I'épargne crédit (Saving Credit: SC). Le crédit garanti
correspond a un complément de revenu versé aux individus (a faible revenu) de plus de 60 ans
pour atteindre un revenu minimum (de 130£) (Cornilleau, Mathieu, Sterdyniak et Touzé,
2010). L'épargne crédit correspond a une incitation a constituer une épargne retraite. Aussi, la
constitution d'une épargne permet d'augmenter le montant de la pension de 60% de I'épargne
par rapport au revenu min (130£). Ainsi, un individu a faible revenu, recoit a 60 ans une

pension P = 130 + 0.6 (épargne retraite) : les 130£ correspondent a 95£ au titre de la BSP et
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35£ au titre de la PC. Dans le cas ou il a constitué une épargne de 40£ sa pension va
augmenter de 24£ soit P = 154£ qui se décomposent en 95£ au titre de la BSP, 40£
correspondant & son épargne et 19£ au titre de la SC.

Le pilier complémentaire

En raison du caractére forfaitaire de la (BSP) qui ne permettait pas d’assurer aux
retraités un niveau de vie comparable a celui qu’ils avaient en tant qu’actifs, le gouvernement
a di compléter le pilier de base par un pilier bismarckien en 1975 appelé "State Earnings-
Related Pension” (SERPS). La pension est calculée sur la base d'un salaire de référence
compris entre le salaire minimum et le salaire maximum (UEL™) qui correspond & 120% du
salaire moyen. Le taux de cotisation a ce pilier était de 10% a la charge du salarié et de 10.2%
a la charge de I'employeur (Blundell et Johnson, 1997). L'introduction de cette structure a eu
pour effet d'augmenter le niveau de la pension de retraite particulierement pour ceux qui

n'avaient pas acces a un systéme prive.

En 1978, "les régimes employeurs” (Occupational Pensions) furent introduits. Dans
ces régimes les pensions de retraite sont gérées par I’entreprise. La cotisation est partagée
entre ’employeur et I’employé. En contre partie, I’employeur est tenu de garantir une pension

minimale équivalente a celle assurée par le systeme public.

Les salariés du secteur privé sont essentiellement couverts par les régimes employeurs
qui leur garantissaient jusqu'aux années 90 un taux de remplacement de 67% (Blundell et
Johnson, 1994) aprés 40 années de service’’. Ces régimes présentent la particularité d'étre soit
a prestations définies (PD) soit a cotisations définies (CD). Dans le premier cas, I'entreprise
supporte le risque du placement et celui de la longévité en assurant une pension liée au dernier
salaire. En raison du plus faible colt des plans a cotisations définies, la plupart des entreprises
ont choisi de les substituer aux plans a prestations définies. En effet, en 2008 le taux de
cotisation moyen était de 21.5 % pour les fonds a prestations définies dont 4.9 % sont a la
charge du salarié et 16.6 % a la charge de I'employeur. En revanche, pour les systémes a
cotisations définies, ce taux était de 9.1 % dont 3 % sont a la charge du salarié et 6.1 % a la

charge de I’employeur (Cornilleau, Mathieu, Sterdyniak et Touzé, 2010).

"® Upper Earning Limit
" Ce type de pilier existe aussi dans le secteur public mais avec un taux de remplacement de 50% aprés 40 ans
de service.
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L'élection de Thatcher en 1979 s'est traduite par la réforme radicale de la fonction du
pilier public par répartition. Le passage de la génération du baby-boom a la retraite constituait
une des principales préoccupations du gouvernement. En effet, le Royaume-Uni est confronté
au vieillissement de sa population devant se traduire par une hausse du ratio de dépendance du
systeme de sécurité sociale de 1.54 en 1995 a 2.06 en 2051. Cependant, I'dge Iégal de départ a
la retraite fut maintenu a 60 ans pour les femmes et & 65 ans pour les hommes. Aussi, en 1981
le gouvernement a réduit la générosité du systeme par répartition en indexant les pensions aux
salaires alors qu'elles étaient indexées sur I'évolution de I'indice général des prix (Disney et
Emmerson, 2004).

La réforme la plus importante fut entreprise en 1986 et constitue un pas vers le
désengagement de I'Etat du systéme de retraite. En effet, I’Etat a incité la population active &
quitter le régime public en accordant une "prime de sortie” (Contracted out rebate). De méme,
de multiples avantages fiscaux sont accordés aux régimes des employeurs, de maniére a les
rendre plus attrayants a la fois pour I’employeur et I’employé. Ainsi, cette structure a réussi a

attirer 50% de la main d’ceuvre a la fin des années 90.

Dans le méme temps, la générosité du SERPS a été revue a la baisse. Le taux de
remplacement qui était de 25% des 20 meilleures années de service est passé a 20% de la
moyenne de l'ensemble des salaires d'activité (Blundell et Johnson, 1997). Par ailleurs, le
montant de la pension de reversion a été réduit de 50%. A la fin des années 90, seuls un quart

des travailleurs étaient encore couverts par le SERPS (Blundell et Johnson, 1997

A la suite de la mise en perspective des problémes financiers que pourraient rencontrer
les deux structures financées par répartition la BSP et le SERPS durant la transition
démographique au Royaume-Uni, la réforme de 1986 a introduit une structure correspond a
un systéeme privé a cotisations définies: les plans de retraite personnels appelés " PPS:
Personal Pension Scheme ". Cette structure a attiré 25% de la force de travail entre 1991 et
1992 (Disney, 1997). La plupart de ses adhérents faisaient partie du SERPS qui était alors

devenu moins genereux.

Les cotisations dans ce systéeme sont investies selon le choix individuel. Le taux de
cotisation est de 8.46%, dont 2% correspondent & un bonus offert par I’Etat en plus de la
prime de sortie (Disney, 1997). De plus, l'individu bénéficie d'une exonération d'imp6t
plafonnée par une limite forfaitaire de 87000£ en 1997 mais aussi en pourcentage du salaire

croissant avec I'dge. Le plafond est de 17.5% du salaire jusqu'a I'age de 35 ans et peut
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atteindre les 40% du salaire apres 60 ans (Odile Chagny, Gaél Dupont, Henri Sterdyniak et
Paola Veroni ,2001).

En 1997, le rendement des PPS était de 4%'°, ce qui I’a rendu particuliérement
attractif pour les salariés, alors que le rendement du pilier géré par 1’Etat était négatif (Disney,
1997). En 1998, les fonds de pension privés financaient 40% des pensions de retraite au
Royaume-Uni (Disney et Emmerson, 2004). En 2007, ils représentaient 80% du PIB
(Cornilleau, Mathieu, Sterdyniak et Touzé, 2010).

Les plans de retraites personnels (PPS) fonctionnent selon le méme principe que les
régimes employeurs a cotisations définies. Ces deux régimes font supporter le risque a
I'adhérent et lient le niveau de la pension au rendement financier des placements. Toutefois,
les régimes employeurs présentent I'avantage d'étre gérés par des spécialistes qui ont un
pouvoir de négociation ce qui n'est pas généralement le cas pour les plans de retraite

personnels (Odile Chagny, Gaél Dupont, Henri Sterdyniak et Paola Veroni ,2001).

En 1998, "The State Second Pension" (S2P) a été introduit par le gouvernement des
travaillistes pour remplacer le SERPS. C'est une structure explicitement plus redistributive
que le SERPS: (Disney et Emmerson, 2004). L’objectif est de réaliser une redistribution plus
ciblée considérée comme moins colteuse. Le taux de cotisation au S2P est de 11% pour les
salariés et de 12.8% pour I'employeur. Il est devenu forfaitaire a partir de 2007 (Odile

Chagny, Gaél Dupont, Henri Sterdyniak et Paola Veroni, 2001).

La pension de retraite est calculée selon trois tranches de revenus. Pour un individu
ayant validé 49 ans de carriére, le taux de remplacement en fonction du salaire moyen (SM)

est tel que:

Tableau 7: Le taux de remplacement du systeme de retraite au Royaume -Uni

116% du SM'%->929% du SM® | Taux de remplacement = 10%
92% du SM->40% du SM® Taux de remplacement = 20%
40% du SM->14% du SM® Taux de remplacement = 40%

Source: I'auteur (Cornilleau, Mathieu, Sterdyniak et Touzé, 2010)

"8 Cette valeur est relative a ’année 1997 (Disney, 1997).

" Ce niveau correspond & I'UAP (Upper Earnings Point).

8 Ce niveau correspond au SET (Secondary Earnings Threesholds).
8 Ce niveau correspond au LET (Low Earnings Threeshold).

8 Ce niveau correspond au LEL (Low Earnings Level).
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Le niveau du revenu LEL %, qui représente 14% du SM, est équivalent & la BSP. Pour
les salariés appartenant a la premiere tranche de revenu, le taux de remplacement est appliqué
au niveau du revenu LET® qui correspond & 40% du SM, augmentant ainsi leur pension de

retraite.

Le taux de remplacement est dégressif avec le nombre d'années de cotisation et le
niveau du revenu. Il est de 26% pour un individu touchant le salaire moyen et ayant validés 42
années de cotisation et de 52.5% pour un individu touchant le niveau du revenu inférieur ou
égal au LET (Cornilleau, Mathieu, Sterdyniak et Touzé, 2010).

A partir de 2001, un nouveau produit: les "Stakholders Pension Schemes™ (SPS) est
venu renforcer le pilier complémentaire. Ce sont des fonds de pension réglementés et peu
colteux destinés aux revenus moyens que les entreprises qui n'assuraient pas un régime de

retraite pouvaient proposer a leurs salariés.

Le pilier supplémentaire:

A partir de 1986, les contributions additionnelles volontaires (AVC) pour la retraite
qui ne pouvaient étre versées qu'au niveau des régimes des entreprises ont été canalisées au
sein d'une structure appelée "Freestanding additional volontary contributions” (FSAVC). Ces
contributions sont exonérées d’impdt entre 17.5% et 40% des revenus selon I’age (Disney,

1997).

Le schéma ci-dessous présente la structure du systéme de retraite du Royaume-Uni qui
est considéré comme étant la plus complexe au monde (Cornilleau, Mathieu, Sterdyniak et
Touzé, 2010).

& Low Earnings Level.
8 Low Earnings Threeshold.

123



Chapitre 3

Pilier Supplémentaire FSAVC'S AVC
Pilier S2P PPS Régimes Employeurs SPS
complémentaire
(PD) (CD) (PD/CD) (CD)
I
Prime d'entrée Prime de sortie
Pilier de Base BSP PC

Source: L'auteur

Graphique 3: La structure du systéeme de retraite au Royaume-Uni

En 2006, la commission des retraites "Independent Pension Commission" a proposé la
réforme du systéme de retraite en accordant une attention particuliére a I'épargne retraite®.
Les mesures proposées, applicables a partir de 2010, ont pour objectif de réduire la générosité

et la complexité du systéme de retraite du Royaume-Uni.

Aussi, a partir de 2010,

L'age de départ a la retraite des femmes a été augmenté pour rejoindre celui des
hommes progressivement en 2020. A partir de 2024 cet age augmentera pour atteindre 68 ans
a l'aube de 2046. Cependant, le nombre d'années de cotisation requis pour avoir une pension a

taux plein sera réduit a 30 ans.

La deuxieme mesure concerne le calcul de la pension au niveau de la S2P qui devient
plus progressif. Ainsi, la troisieme tranche de revenu rejoint la deuxiéme par le gel du niveau

du revenu UAP®, qui correspond & 166% du SM, jusqu'a ce qu'il soit rattrapé par le niveau du

8 Cette commission a publié deux rapports, appelés "white paper": le premier en mai 2006 intitulé " security
inretirement: towards a new pension system" et le second en décembre 2006 intitulé " Personnal accounts: a new
way to save"

8 Upper Earnings Point
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revenu SET®, qui correspond & 92% du SM, avec un taux de remplacement de 10%. En

revanche, pour la premiére tranche de revenu, la pension devient forfaitaire.

La troisieme mesure concerne les plans personnels d'épargne retraite dont la gestion

est devenue désormais a la charge des entreprises priveées.

A partir de 2012,
La BSP est devenue indexée au salaire moyen et non plus aux prix.
Le droit de quitter le pilier public P2S est désormais réservé aux plans d'entreprises.

Tout salarié agé entre 22 ans et I'age de départ a la retraite avec un revenu annuel
minimum de 5035£ devra étre inscrit par son employeur dans des plans d'entreprises. La
cotisation des salariés est fixée a 4%, celle de I'employeur 3% auxquelles s'ajoute 1% de
réduction d'imp0t. Cette cotisation donnera droit au bout de 45 ans a un taux de remplacement

de 16.4% dans le cas ou le taux de rendement est égal au taux de croissance des salaires.

Le systéme de retraite du Royaume-Uni est passé par plusieurs réformes dont I'objectif
est d'améliorer le niveau des pensions. Toutefois, la réforme de 1986 a constitué un tournant
se caractérisant par un désengagement progressif de I'Etat et par le renforcement des régimes
a cotisations définies. Depuis, méme les réformes appliquées par les gouvernements de
travaillistes qui visent plus de redistribution, ont cherché a réaliser un meilleur ciblage et a

créer plus d'incitation pour favoriser le développement de I'épargne retraite.

Les derniéres réformes engagées s'étalent sur un horizon de long terme indiquant une
volonté d'opérer des changements progressifs réduisant la générosité et la complexité du
systeme de retraite au Royaume-Uni.

1.3 Le systeme de retraite en Australie: une pension minimale sous
condition d'éligibilité avec une épargne obligatoire gérée dans un cadre

professionnel

Le systeme de retraite australien introduit en 1909, était financé par les recettes de

I'Etat. Ce pilier public non contributif, appelé "Age Pension”, accordait la pension forfaitaire

8 Secondary Earnings Threesholds.
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minimale de retraite, sous condition de ressources, a tout individu ayant résidé durant au
moins 10 ans en Australie et ayant atteint I'dge de départ a la retraite, fixé a 65 ans pour les

hommes et 62 ans et demi pour les femmes.

Ce systeme de retraite est passé par deux réformes importantes dont 1’objet a été de
fournir un filet de sécurité et encourager I’indépendance financiére du systéme de retraite au
travers du développement de deux autres régimes. Ce systeme est considéré parmi I'un des
plus capitalisés & coté du systéme chilien et du systeme suisse.

A partir du milieu des années 80, le systeme de retraite australien repose sur deux

piliers: un pilier de base et un pilier complémentaire.

Le pilier de base

Il assure la pension minimale a travers le pilier public non contributif. La pension
minimale est a taux plein pour tout individu dont le revenu bihebdomadaire, en 2005, ne
dépassait pas les 124A$. Le montant de la pension correspond a 25% du salaire
bihebdomadaire moyen, soit a 488.9 A$ en 2005. Elle est soumise a des conditions de
ressources et correspond a une allocation dégressive. Ainsi, pour chaque dollar de revenu
supplémentaire, la pension est réduite de 40 cents. Elle s'annule a partir d'un salaire
bihebdomadaire atteignant 70% du salaire bihebdomadaire moyen, soit 1360.75 A$ (Carpetta
et Jackson, 2007). L'éligibilité a la pension minimale de retraite tient compte également du

patrimoine de I’individu.

Le systeme de retraite australien a connu trois grandes réformes. La premiére
entreprise en 1986 par le parti travailliste australien et la seconde en 1992 et la troisiéme
conduite en 1996 par le gouvernement libéral.

Le pilier complémentaire

Introduit par la réforme de 1986 suite a I'élection du gouvernement travailliste (ALP),
le pilier complémentaire verse une pension de retraite professionnelle. 1l est obligatoire et
organisé selon un régime employeurs basé sur le principe de la capitalisation. Cette réforme
s'inscrit dans une optique préventive pour faire face a un éventuel vieillissement de la
population. En effet, d'apres les estimations, la part des personnes agées de plus de 65 ans
passerait a 15% en 2003 a 23% en 2030 (Harris.O.D, 2004). Ceci risquerait de peser encore
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plus lourd sur le budget de I'Etat, sachant que prés de 85% des personnes agées bénéficiaient
alors de la pension publique. Cette réforme des retraites a été entreprise dans un contexte
économique caractérisé par une volonté de désengagement de I'Etat des dépenses de retraite
afin de se consacrer au développement du secteur des services. Cette réforme a été soutenue
financierement par un fonds parrainé par les organisations des employeurs et les salariés des

industries.

Aussi, I'ALP a obtenu un accord avec les unions des travailleurs sur la base duquel les
employeurs versent 3% des salaires de leurs employeés a des plans de retraite appelés fonds de

"superannuation” ou encore caisses de retraite.

Depuis, le systéeme de retraite fonctionne principalement sur la base de I’épargne
forcée, gérée par le second pilier. Ainsi, ne peuvent prétendre a la pension minimale que ceux
qui n’ont pas atteint un niveau minimum d’épargne. Le taux d’affiliation au second pilier est
passé¢ d’un peu plus que 30% du secteur privé a 90% en I’espace de dix ans (Carpetta et

Jackson, 2007).

Le gouvernement australien a utilisé deux instruments pour faire accepter ces
réformes: les meédias et I'éducation. Une campagne médiatique fut engagée axée sur des
recommandations incitant a I'épargne retraite. Elle a été renforcée par une campagne
éducative lancée, au milieu des années 90, en coordination avec I'office australien des impéts.
Cette campagne de sensibilisation faisait prévaloir I'idée qu'une telle réforme s'inscrit non
seulement dans l'intérét de l'individu dans le but de maintenir son niveau de vie mais
également dans celui de la nation. C'est ainsi que le gouvernement australien a pu faire passer

son agenda de la réforme.

Trois institutions ont facilité le passage de cette réforme: la fédération australienne
d'assurance vie (LIFA), l'association des caisses de retraite australienne (ASFA) et
I'association d'investissement et de services financiers (IFSA). Ainsi, une structure financiere
suffisamment développée existait déja, ce qui ne fut pas le cas lors de la reforme engagée au
Chili. En 1991, 75% des travailleurs bénéficiaient d'une couverture de ces fonds. Mais, cette

couverture était encore d'un niveau insuffisant.

En 1992, le gouvernement des travaillistes a institutionnalisé la cotisation des
employeurs rendant obligatoire une "superannuation garantie” des employeurs qui a augmenté

de fagon progressive pour atteindre le taux de 9% en 2002 (Carpetta et Jackson, 2007).
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Les affiliés sont autorisés a effectuer des prélevements sur ces fonds a partir de I'age
de 55 ans, avec l'obligation de quitter alors la force de travail. Ceci pose le probleme du
niveau de la pension obtenue mais également des départs précoces a la retraite. Toutefois, il
est prévu que le taux de remplacement du pilier public (age pension) et des caisses de retraite
atteigne les 82% d'ici 2042.(Carpetta et Jackson, 2007).

La réforme du systeme australien de retraite est le résultat des revendications de
I’union des travailleurs, du souci de repousser la pauvreté chez les personnes agées mais
répondait également a la nécessité pour 1’économie d’augmenter son épargne. Toutefois, le
choix fait par la plupart des affiliés de recevoir leur pension sous la forme d'une somme
forfaitaire produit un important mouvement de desaccumulation. Aussi, le parti libéral élu en
1996 a renforcé la capitalisation en introduisant les comptes individuels d'épargne retraite

comme alternative au systeme de caisses de retraites professionnelles.

La structure du systeme de retraite australien se présente comme suit:

Pilier complémentaire "Superannuation™ Comptes individuels

Pilier de Base Age Pension

Source: L'auteur

Graphique 4: La structure du systéme de retraite en Australie

En 2003, ce gouvernement libéral a adopté certaines mesures pour augmenter le
niveau de la pension des individus a faibles revenus mais également pour consolider
I'équilibre budgétaire du pilier public. Ainsi, il a introduit la "cotisation conjointe” du
gouvernement aux caisses de retraite pour les individus a faible et moyen revenu. Il a aussi
établi un plan pour créer un fonds d'investissement sur lequel se baserait le financement du

pilier public non capitalise.

En 2004, ce gouvernement a donné aux salariés la possibilité de choisir la caisse de

retraite ainsi que la possibilité de changer de caisse de retraite. Par ailleurs, pour atténuer les
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départs précoces a la retraite, il a autoriseé les salariés a retirer leur capital retraite sans avoir a

quitter la force de travail.

En 2006, pres de 90% des salariés australiens étaient couverts par les caisses de
retraite. Les actifs des caisses de retraite sont passés de 14% du PIB en 1983, a 75% en 2004

et il est prévu que ce taux atteigne les 110% du PIB en 2020 (Carpetta et Jackson, 2007).

Aussi, l'expérience australienne semble réussie. Ceci peut étre expliqué par
I'implication des syndicats dans la réforme de 1986 mais aussi par la campagne médiatique et
éducative de sensibilisation qui a accompagné la réforme. Bien que le gouvernement libéral
ait renforce en 1996 la capitalisation du systéme de retraite en introduisant les comptes
individuels, il a aussi veillé a améliorer le niveau de la pension des faibles et moyens revenus

et consolidé les finances du pilier public.

1.4 Le systéeme de retraite en Argentine: une pension minimale forfaitaire

avec un systeme de retraite mixte

La réforme du systeme de retraite en Argentine, aussi bien que celle du systeme de
retraite chilien, a été entreprise dans le cadre d'un ensemble de réformes visant I'ouverture sur
I'extérieur et la privatisation des entreprises publiques. Ces réformes ont étaient mises ceuvre
dans un contexte économique caractérisé par la baisse du prix du capital et I'augmentation du
chdmage (qui a atteint les 18.6% en décembre 1994) suite a la crise "Tequila" du Mexique
(Charles. L, 2003).

1.4.1 L'ancien systéme de retraite en Argentine

Depuis 1954, le systeme de retraite en Argentine reposait sur le principe de la
répartition. Ce systeme se caractérisait par un régime unique pour les salariés du secteur privé

et public, mais des régimes séparés pour les travailleurs indépendants.

L'age de départ a la retraite était fixé a 60 ans pour les hommes et a 55 ans pour les
femmes. La pension de retraite était accordée sous condition d'un nombre minimum d'années

de cotisation et son montant était défini sur la base du dernier salaire le plus élevé.

Durant les années 70 et 80, plusieurs facteurs ont conduit a une augmentation du taux
de cotisation pour atteindre le seuil de 26% en 1993 (Cottani et Demarco, 1998). Le taux de

remplacement du systeme de retraite fixé a 70%, ne permettait pas d'assurer I'équilibre
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financier du systeme étant donné le probleme de sous affiliation. Selon Cottani et Demarco
(1998) les recettes des cotisations ne pouvaient garantir qu'un taux de remplacement de 29%.
Cette sous-affiliation, estimée a 40% durant les années 80, peut étre expliquée par la
génerosité du systeme de retraite argentin qui se basait sur le dernier salaire le plus élevé pour
le calcul la pension de retraite (Cottani et Demarco, 1998). Ceci a conduit les individus a une
sous déclaration de leur revenu durant une partie importante de leur carriere. De plus, le
systeme de retraite en Argentine versait des pensions trés inégales selon les catégories
professionnelles: les travailleurs du secteur public bénéficiaient d'une pension plus généreuse

que ceux du secteur prive.

Le facteur démographique, a été aussi un élément expliquant la hausse du taux de
cotisation. En effet, I'Argentine compte parmi les pays de I'Amérique Latine ou la part de la
population des plus de 60 ans est la plus élevée ce qui ne faisait qu'augmenter les pressions
financieres sur le systeme de retraite. Le taux de dépendance démographique qui était de 14%
durant les années 80 devrait atteindre 16% en 2015 et 30% en 2050 (Alzua. M. L, 2005).

En 1992, les pensions de survivants, d'invalidité, les pensions non contributifs et les
avantages liés aux régimes spéciaux représentaient prés de 50% des dépenses des caisses de
retraite (Cottani et Demarco, 1998). En outre, le systeme de retraite accordait le droit a la
pension a un certain nombre de retraités n'ayant pas atteint le nombre minimum d'années
requises de cotisation dans le cadre de ce qu'ils appellent en Argentine le "moratoria” ou

encore le grand "pardon” (Alzua. M. L, 2005).

Les raisons de la réforme du systeme de retraite en Argentine résident essentiellement
dans le surendettement de I'Etat qui a alors cherché & se désengager du financement des
retraites. L'hyperinflation entrainant une baisse de plus de la moitié de la valeur des pensions
entre 1989 et 1990, a sans doute contribué a la nécessité de la réforme (De Filippis. R. E,
1998).

Pour financer le régime public de retraite, I'Etat a alors utilisé 10% des recettes de la
TVA, 20% des imp0ts sur le revenu, 100% des taxes sur le patrimoine, 30% des revenus du
capital obtenus suite a la vente d'entreprises publiques et des surplus des programmes

d'allocations familiales (Cottani et Demarco, 1998).
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Ces diffeérents facteurs ont contribué a une détérioration de la situation financiére des
caisses de retraite en Argentine. Les premieres difficultés financiéres se sont manifestees au
cours des années 70 et se sont aggravées au cours des années 80 si bien que les autorités

déciderent de rééchelonner la dette du systéme pour éviter sa faillite.

1.4.2 Le nouveau systéme de retraite en Argentine

Introduite en 1994, la réforme du systeme de retraite argentin se caractérise par une
privatisation de son systéme de retraite. Elle va accorder la possibilité aux travailleurs le choix
soit de rester dans 1’ancien systéme par répartition, soit d’adhérer au nouveau systeme par
capitalisation. L'Argentine est devenue ainsi le premier pays émergent a avoir un systéeme de
retraite mixte (Charles. L, 2003).

Le déficit consequent & la réforme du systéme de retraite a été couvert par I'emprunt

public et une augmentation de la TVA.

Le nouveau systeme de retraite en Argentine, appelé systéeme intégré de retraite et de

pension (SIJP) repose sur deux piliers; un pilier de base et un pilier complémentaire.

Le pilier de base

Il est exclusivement géré par I'Etat. Il assure la pension minimale et gére la pension
des générations de la transition. Ce pilier est financé par les cotisations mais aussi par d'autres

taxes spécifiques et des fonds provenant du budget de I'Etat.

Ce pilier prévoit deux catégories de pensions; une pension de base et universelle

(PBU) et une pension complémentaire (PC).

La PBU est une pension minimale forfaitaire accordée a tout individu justifiant d’une
durée de cotisation d’au moins 30 années. Le montant de la PBU correspond a 20% du salaire
moyen de la population active. Aussi, en Argentine, 60% des cotisations alimentent cette
pension minimale (Arrau et Schmidt-Hebbel, 1995).

La pension complémentaire (PC) est versée aux individus éligibles a la PBU et a ceux
qui ont contribué a l'ancien systeme. Son montant est déterminé sur la base d’un salaire de
référence qui est fonction de la moyenne des salaires des dix dernieres années et garantit un
taux de remplacement correspondant a 1.5% pour chaque année de cotisation plafonné a 35

ans.
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Le pilier complémentaire

Il est géré par I'Etat pour la branche par répartition, et par des institutions privées ou
publiques appelées "AFJP" (Administration de Fondas de Jubilaciones y Pensiones).

L'Etat verse aux affiliés du systéme par répartition une pension additionnelle de
permanence (PAP). Elle est applicable sur le salaire moyen des dix dernieres années avec un

taux de remplacement correspondant a 0.85% pour chaque année de contribution.

Les individus qui ont choisi le pilier par capitalisation regoivent une "pension de
retraite ordinaire” (JO) qui est fonction du capital accumulé sur leur compte individuel geré
par les AFJP. Par ailleurs, la réglementation ne permet pas de s‘affilier a plus d'une AFPJ,

mais autorise de changer d'institution deux fois par an.

Les AFPJ gerent les comptes individuels du systeme par capitalisation et sont
supervisées par un organisme de "superintendance”, rattaché au ministere du Travail et de la
Sécurité Sociale. Cet organisme a le pouvoir de sanctionner les AFPJ si nécessaire et de leur
fixer le montant des réserves nécessaires. Il fixe également les parts maximum des placements
des comptes individuels en actions et en obligations dont il évalue le rendement. Il joue le réle
de régulateur du systeme par capitalisation en limitant les prises de risques pour assurer la

viabilité du systéeme (Cottani et Demarco, 1998).

Les fonds de pension sont la propriété des affiliés et sont Iégalement séparés du capital
constitué par les AFPJ. Cette séparation a pour but de préserver les fonds de pension d'une
éventuelle faillite des AFPJ.

Chague AFPJ ne gere qu'un seul fonds de pension, constitué des contributions des
individus et du capital d'assurance vie. La composition du portefeuille est réglementée. Aussi,
les placements réalisés ne doivent pas dépasser 50% du capital dans les bons de trésor et 7%
du capital et dans les avoirs étrangers. Cette réglementation a pour objectif d'assurer la

sécurité des placements (Cottani et Demarco, 1998).

Les rendements du pilier capitalise ne sont pas fixes, mais I'AFPJ est appelée a
garantir un rendement au minimum de 70% du rendement moyen des AFPJ, ou 2 points de
pourcentage de moins que la moyenne du rendement des AFPJ. Pour garantir ce minimum
I'AFPJ peut utiliser soit un fonds spécial de fluctuation qui est constitué des profits qui

dépassent 30% (ou 2 points de pourcentage) la moyenne des AFPJ. La réserve imposée doit
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représenter 2% des actifs du fonds et ne doit pas étre inférieure a 3 millions US$ (Cottani et
Demarco, 1998).

En 1997, le nombre des AFPJ était de 18 dont 4 regroupaient plus que 60% des affilies
(Cottani et Demarco, 1998). Les taux de cotisation sont passés de 10% a 11% pour les salariés
et ont été réduits de 16% a 12% pour I'employeur dans certaines régions dans le but d'alléger

le colt du travail.

Le taux de rendement des AFPJ était relativement élevé atteignant 25.6% en mars
1996. Ceci peut étre expliqué par le bas prix des actions apres la crise mexicaine de 1994,
mais également par la structure des portefeuilles lesquels sont composés essentiellement de

bons du trésor.

La structure de ce systéme de retraite peut étre représentée comme suit:

Pilier complémentaire Systeme par répartition géré Fonds de pension gérés
par |'Etat par les AFPJ
Pilier de Base PBU PC

Source: L'auteur

Graphique 5: La structure du systéeme de retraite en Argentine

1.4.3 L' effet de la réforme du systéme de retraite sur I'épargne en Argentine

Le nombre des affiliés a augmenté entre 1994 et 1997 avec une nette progression de la
part des affiliés dans le systeme par capitalisation: elle est passée de 53.1% en 1994 a 71.4%
en 1997. Toutefois, un bon nombre d'affiliés ne cotisent pas de fagon réguliére en raison de la
hausse du chémage qu'a connu I'Argentine en 1995. La baisse de l'activité économique en
1995 s'est traduite par une récession de la croissance avec un PIB qui a baissé de 4.4%. Cela a
engendré une baisse des recettes fiscales et de moindre recettes pour le systeme de retraite
malgré la hausse du nombre des affiliés. Parallelement, les dépenses du systeme par
répartition ont continué a augmenter a cause des problémes liés a la gestion de l'ancien

systeme de retraite.
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Pour faire face a ces difficultés le gouvernement Argentin a mis en ceuvre des mesures
pour assurer la hausse de I'épargne nationale qui était d’ailleurs l'un des objectifs de la
réforme initiale du systeme de retraite en Argentine. En effet, dans les années 90, la
croissance et l'investissement en Argentine étaient fortement tributaires de I'épargne
extérieure. D'ailleurs, le taux d'investissement en 1992 qui atteignait 16.7% était alimentée par
I'épargne extérieure, vu qu'au cours de la méme période I'épargne nationale avait diminué

pour atteindre 14.3%.

Afin d'évaluer I'impact de la réforme sur I'épargne nationale Cottani et Demarco
(1998) ont comparé les projections du déficit public par rapport a celles des fonds de pension
pour la période 1995-2020.

Sous I'nypothese d'un taux de rendement de 4%, les projections indiquent qu'au début
de la réforme la désépargne publique dépasserait la hausse de I'épargne privée et ce jusqu'en
1998. Toutefois, les résultats montrent également que le déficit public se transformerait en
excédent a partir de 2014. En 2020, le taux d'épargne augmenterait de 2.5% gréace a la réforme
du systéeme de retraite. Ceci peut étre expliqué par un taux de cotisation maintenu élevé pour

un pilier public qui n'assure plus que la pension minimale.

Toutefois, la réforme du systétme de retraite aurait un effet négatif sur I'épargne
volontaire ce qui rejoint le résultat théorique que nous avons mis en lumiere dans le chapitre
2. Ce resultat a été établi d’un point de vue empirique par Charles. L (2003) dans le cadre
d'une étude microéconomique se basant sur les données d'une enquéte menée aupres de
103858 individus, entre 1996 et 1997. A partir d’une évaluation menée se basant sur la
méthode de "différence en différence” (DID: Difference In Difference) qui évalue I'effet d'un
changement de politique économique sur des variables macroéconomiques, les estimations
révelent la présence d'un effet de substitution entre I'épargne volontaire et I'épargne retraite
allant de 1 a 2%. Cette substitution s'expliquerait par une confiance plus forte dans le nouveau
systéeme de retraite a assurer la pension. Ces résultats seraient cependant tributaires de la
période choisie dans le sens ou elle correspond au début de la réforme avec des taux de

rendement du systéme par capitalisation de I'ordre de 20%.

La réforme du systeme de retraite en Argentine partage plusieurs points commun avec

celle entreprise par le Chili en 1981. En premier lieu, les deux réformes ont été entreprises
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dans le cadre d'une privatisation de I'économie et avec un taux de cotisation au systeme de
retraite qui a dépasse le seuil des 25% suite a plusieurs réformes paramétriques. En second
lieu, dans les deux cas la gestion des fonds de pension était déléguee a des institutions privées
(AFP pour le cas du Chili et AFPJ pour le cas de I'Argentine) fortement réglementées par
I'Etat. Dans les deux cas les institutions en charge des fonds de pension doivent assurer un
rendement minimum, se constituer une réserve pour faire face a un rendement inférieur a ce

seuil et se limiter aux placements autorisés par le gouvernement.

Toutefois, alors que I'expérience chilienne a donné lieu a un systeme de retraite
principalement basé sur la capitalisation, celle de I'Argentine a débouché sur un systeme de
retraite mixte. Il est évident qu'avec ce choix le gouvernement argentin a pu contourner le
probléme du financement des générations de la transition. Toutefois, bien que ce systeme soit
mixte plus que 70% des assurés du systeme de retraite argentin sont affiliés au pilier par

capitalisation.
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Le tableau 8 synthétise les caracteristiques des differents systemes de retraite a

plusieurs piliers exposés dans cette section.

Tableau 8: Les systémes de retraite a plusieurs piliers

Pilier de base Pilier Pilier Supplémentaire
Complémentaire
Géré par I'Etat Capitalise, géré par Capitalisé
versant un des institutions
Chili (1981) complément pour | privées controlees
atteindre la pension | par I'Etat
minimale
Géré par I'Etat *structure & PD*® Capitalisé
assurant une pension | gérée par I'Etat
. minimale forfaitaire: | *strycture 8 CD ou a
Royaume -Uni 15% du salaire PD gérée par
(1986)

moyen

I'employeur
*structure & CD%
gérée par des
institutions privées

Australie (1986)

Géré par I'Etat
assurant la pension
minimale sous
condition d'éligibilité

Structure capitalisée
gérée dans le cadre
professionnel

Pas de troisieme
pilier

Argentine (1994)

Géré par I'Etat
assurant une pension
minimale forfaitaire:
25% du salaire
moyen

*structure capitalisée

*structure par
répartition

Pas de troisiéme
pilier

Section 2. L' expérience des systéemes de comptes notionnels a cotisations
définies en Suede (1999)

2.1 L'ancien systeme de retraite suédois

Le systeme de retraite suédois se basait sur le principe de la répartition depuis 1960. Il

était composé d'un pilier de base et d'un pilier complémentaire.

8 prestations Définies.
8 Cotisations Définies.
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Le pilier de base

Il est non contributif et verse a tout salarié une pension forfaitaire équivalente & 20%
du salaire moyen dont le montant peut étre augmenté de 55% sous condition de ressources
(Chagny et al., 2001).

Le pilier complémentaire

C’est I’étage bismarckien avec une pension contributive financée par des cotisations
sociales. Il offre une pension généreuse avec un taux de remplacement de 60% du salaire de
référence correspondant au salaire moyen des 15 dernieres années d'activité. Le taux de
cotisation est a la charge de I'employeur (6.4%) et du salarié (6.95%). Ce pilier ne couvre que
la tranche de revenu comprise entre 20% et 150% du salaire moyen (soit un salaire inférieure
a 2400 Euros, en 1998) (Chagny et al.,2001). Aussi, les salariés a revenu moyen et élevé

recourent a I'épargne retraite.

On peut résumer la structure de I'ancien systeme de retraite suédois par le graphique

suivant;

Pilier supplémentaire Epargne retraite

Pilier complémentaire Pension par repartition

Pilier de base Pension r_mmmale L.a rnome de la pen§|f)n
forfaitaire minimale sous condition
du revenu

Source: L auteur

Graphique 6: La structure de I'ancien systéeme de retraite au Suede

Au cours de la seconde moitié des années 80, le systeme de retraite suédois a été
confronté a des difficultés financiéres. Aussi, le taux de cotisation au systéme de retraite

atteignait 23.5% en 1990. Afin d'assurer le financement des pensions de retraite, ce taux
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devrait passer a 28.3% en 2015, dans le meilleur des cas, a savoir celui ou les salaires

augmenteraient en moyenne de 2% par an (Selén et Stahlberg, 2007).

Aussi, le gouvernement suédois s'est résolu a entreprendre une réforme de son systeme
de retraite. Pour établir les lignes directives de la réforme, un groupe de travail a été forme,
constitué de membres représentant les différents partis politiques suédois et supervisé par le
ministére de la politique sociale. Ce choix avait pour objectif d’atteindre un consensus sur

I’adoption de la réforme du systéme de retraite.
2.2 Le nouveau systeme de retraite suédois

Proposée et adoptée en 1999, la réforme du systeme de retraite suédois a donné lieu a
la création d'un systeme de retraite appelé systétme de comptes notionnels a cotisations
définies.

Le nouveau systéme se compose de deux piliers: un pilier de base et un pilier
complémentaire. Le taux de cotisation total au nouveau systéme est de 18.5% dont la moitié
est a la charge de I'employeur et I'autre moitié a la charge du salarié. La réforme se caractérise

par un plafonnement du taux de cotisation a 1.5 fois le salaire moyen.

Le pilier de base

Avec un taux de cotisation de 16% dans des comptes notionnels, le pilier de base
donne droit a des pensions dont le niveau est relié au niveau des cotisations qui sont

accumulées de maniére fictive.

L’age de départ a la retraite est flexible, mais les pensions ne peuvent étre pergues
qu’a partir de 61 ans. La pension de retraite est calculée sur la base des fonds collectés en les

divisant en annuités tenant compte de ’espérance de vie et d’un rendement réel de 1,6%

(Selén et Stahlberg, 2007).

Ce pilier assure également une pension minimale qui vient remplacer la pension
forfaitaire. Son montant correspond au double de ce lui de la pension forfaitaire et il est
dégressif avec le revenu. La pension minimale est accordée pour un salaire inférieur ou égal a
1040 Euros (Chagny et al.,2001).
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Le pilier complémentaire

Géré par un organisme public le "Premium Pension Authority" (PPA), ce pilier se base
sur le principe de la capitalisation. Le taux de cotisation a ce pilier est de 2.5%. L'individu

répartit librement ses cotisations entre 700 fonds d'investissement (Selén et Stahlberg, 2007).

Le capital accumulé donne droit a une pension sous forme de rente viagére dont la
valeur augmente avec le recul de I'age de départ a la retraite et baisse avec la hausse de
I'espérance de vie a la retraite. Le taux de remplacement pour une carriére pleine (45 ans, soit
un départ a 65 ans) serait de 50% alors qu'il était de 61% sous l'ancien systéme, sous
I'nypothese d'un rendement de la capitalisation équivalent a celui de la répartition (Chagny et
al. ,2001).

Durant la période de transition les deux systemes de retraite ont cohabité pour

minimiser la part des perdants suite a la réforme.
La transition entre les deux systémes de retraite a été gérée de la maniére suivante:

e les cohortes nées en 1937, et antérieurement, c'est-a-dire agées de 62 ans et
plus, ayant atteint I'age de la retraite, vont recevoir leur pension de 1’ancien
systeme de retraite.

e les cohortes nées entre 1938 et 1953 (c'est-a-dire agées de 46 ans a 61 ans), et
qui ont cotisé majoritairement sous 1’ancien systéme de retraite, recevront leur
pension de retraite des deux systémes de retraite. La part percue de 1’ancien
systéeme sera plus importante pour les individus les plus agés étant donnée
qu'ils ont cotisé plus longtemps a ce systeme.

e Enfin, les cohortes nées apres 1953 dépendront entierement du nouveau

systéme pour le versement de leur pension® (Selén et Stahlberg, 2007).

Cette expérience a donné lieu a des travaux tentant d’analyser les conditions ou
facteurs ayant favorisé la réforme structurelle mise en ceuvre par le gouvernement suédois.

Selon Selén et Stahlberg (2007), une telle réforme du systeme de retraite a été rendue possible

% Notons, cependant, que ceux qui sont nés en 1954, sont agés de 45 ans lors de la réforme, et ont donc cotisé en
moyenne 20 ans voir plus dans I’ancien systéme. Il leur reste au plus 20 ans & contribuer dans le nouveau
systéme.
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en Suede car la part des gagnants de la réforme dans la population des votants était
dominante. Pour le prouver, ils ont estimé la valeur nette, qui correspond a la différence entre
la valeur présente des pensions de retraite anticipees et la valeur présente des contributions
restantes anticipées. Le résultat de cette estimation, qui porte sur un échantillon de 20 000
individus agés entre 18 et 65 ans, a montré que pour plus de 50% des individus la réforme leur

était favorable.

Aussi, depuis la réforme, le nouveau systéme de retraite suédois présente la structure

suivante:
Pilier Supplémentaire Epargne retraite
Pilier Complémentaire Pension par capitalisation
Pilier de Base Pension minimale Comptes notionnels

Source: L auteur
Graphique 7: La structure du nouveau systéme de retraite au Suéde

Dans le nouveau systeme le taux de cotisation ainsi que le taux de rendement sont plus
faibles que sous I'ancien systéme. Toutefois, le nouveau systéme assure mieux l'équilibre
financier qui dans ce cas n'est plus fragilisé par la croissance des salaires ni par le

vieillissement de la population.

Ce systeme de retraite est présenté comme une réforme du systéme par répartition
mais qui imite le systéme par capitalisation dans le sens ou les cotisations sont supposées
rapporter un rendement tandis que les pensions continuent a étre financée a partir des
cotisations courantes . Ce taux de rendement qui est qualifié de taux de rendement notionnel,
n’est pas lié¢ au taux du marché mais est fixé par le gouvernement. Les pensions de retraite
sont déterminées sur la base de la somme des cotisations augmentées du taux de rendement
notionnel et converties en annuités, en tenant compte de 1’espérance de vie a l'dge de la

retraite (World Bank Pension Reform Primer, 2002).
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Cette réforme semble présenter une alternative permettant de depasser les problemes
que posent les deux systémes de retraite. Ainsi, en basant le financement sur le principe de la
répartition le probléme du co(t de transition est contourné. De méme, en liant de maniére plus
étroite les pensions recues aux cotisations versées durant toute la durée de vie active, cela
réduit la composante redistributive et allege les pressions financiéres que subit le systeme par
répartition. En effet, le systéme de comptes notionnels tient en compte des cotisations versées
durant toute la période d'activité, ce qui le rend plus loyal (ou juste) mais moins généreux que

le systéme par répartition.

La réforme du systeme de retraite suédois présente un renforcement de la composante
assurancielle du systeme et une réduction de la composante redistributive. De plus, le systéme
de comptes notionnels ajuste la pension en tenant compte de la hausse de la longévité. Cette
mesure répond a I’un des volets de la stratégie européenne mise en place en 2001 en matiere
de retraite qui vise notamment 1’augmentation du taux d’emploi des séniors. Elle présente une
incitation a retarder I'dge de départ a la retraite. Aussi, le montant de la pension sera d’autant
plus faible que I’espérance de vie a I’dge de la retraite est élevée; ainsi I’individu sera d’autant
plus incité a reculer son départ a la retraite ce qui agit a la fois sur les recettes (augmentation
des cotisations) et sur les dépenses (moindre pensions versées) du régime public par

répartition.

Enfin, les cotisations dans ce systeme de retraite rapportant un rendement notionnel,
lié a la croissance de la productivité des travailleurs, ne sont plus percues comme une taxe
mais comme une épargne. Ceci contribue a limiter les distorsions associées au prélévement
sur les comportements d’offre de travail. De plus, dans ce systéme un niveau élevé de pension
ne peut étre assuré que grace a une importante accumulation de cotisations, ce qui incite les

individus a repousser leur départ a la retraite.

Bien que le systeme de comptes notionnels semble pallier les insuffisances du systeme
par répartition et du systétme par capitalisation, il n’en demeure pas moins qu’il reste
fortement lié au systéme par répartition en raison de son mode de financement et du taux de
rendement notionnel qui reste inférieur au taux du marché. Ce taux est fixé par I'Etat de méme
que le taux de cotisation et le facteur de conversion, ce qui expose le systéme au risque
politique. En réalité, le systtme de comptes notionnels, n’est qu’une variante ajustée du
systéeme par répartition, qui a été qualifié par "un systeme par répartition présenté dans un
nouvel emballage".
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Section 3. Les expériences de réformes paramétriques du systeme par
répartition: les cas de la France et de I'Allemagne

Contrairement aux cas que nous venons de presenter, 1a ou les régimes de retraite se
rattachent au modeéle bismarckien, les réformes structurelles rencontrent plus de résistance en
raison de la logique de "classe™ qui caractérisent ces systemes. Il en résulte que les réformes
se sont surtout traduites par la mise en ceuvre de mesures consistant a modifier les parametres
de la contrainte macro-financiére des régimes par répartition existants. Ces mesures, qu'il
s'agisse de l'augmentation du taux de cotisation, du recul de I'age de départ a la retraite ou
encore de la réduction du taux de remplacement, ont toutes pour effet de réduire la générosité

du systeme de retraite par répartition.

Dans cette section, nous allons présenter les réformes entreprises par la France et
I'Allemagne. Le choix de ces deux pays est dicté par les similitudes qu'ils présentent que ce
soit au niveau de leur trajectoire démographique mais également de la générosité de leur
systeme de retraite. Aussi en 2000, les dépenses du systéeme de sécurité sociale représentent
27.9% du PIB pour la France et 28.2% du PIB pour I'Allemagne (Algava et Plane, 2001). Ces
deux pays ont entrepris une série de réformes de leur systeme de retraite quasiment au cours
des mémes périodes et ont introduit une dose de capitalisation mais a titre seulement de

retraite complémentaire.

L'Europe a connu le phénoméne du baby-boom a partir du milieu des années 50
jusqu'au milieu des années 60. En Allemagne et en France, ce phénomene s'est manifesté bien
plus tot: aprés 1945 pour la France et au cours des années 30 pour I'Allemagne (politique
Hitlérienne). L'arrivée a l'age de la retraite de ces générations depuis 2010 devrait se
poursuivre jusqu'en 2030, et ses effets devraient disparaitre a partir de 2040. Bien que la
France connaisse un contexte démographique plus favorable que I'Allemagne grace au
maintien d'un taux de fécondité assez élevé (de l'ordre de 1.73 enfants par femme en 2000
contre 1.4 pour I'Allemagne; Algava et Plane, 2001) le taux d'activité des seniors y est plus
faible®. Selon les projections d'Eurostat (2000), I'espérance de vie & la naissance en France

serait plus élevée qu'en Allemagne (pour la France:80 ans pour les hommes et 87 ans pour les

°1 En 1999, le taux d'emploi des 55-60 ans était de 65.1% pour I'Allemagne contre 59.3% pour la France. Pour la
méme année, le taux d'emploi des 60-65 ans était de 20.9% pour I'Allemagne et de 15.6% pour la France
(Chagny et al, 2001)
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femmes) ce qui accentuerait les besoins de financement des regimes de retraite d'ici 2050 dans
les deux pays (6.4 points du PIB pour la France et 6.6 points du PIB pour I'Allemagne)
(Algava et Plane, 2001).

3.1 Le systeme de retraite francais

Introduit en 1945, le systeme de retraite francais est un systéeme qui se base sur le
principe par répartition. Jusqu'au début des années 70, ce systéeme n'offrait pas une pension
décente aux retraités ce qui a conduit a la propagation de la précarité chez les personnes agées
(Moreau, 2013).

Un ensemble de lois et de décrets adoptés durant les années 70 visaient a remédier a
cette situation afin d'améliorer le niveau de vie des retraités. Aussi, le taux de remplacement
est passé de 20% & 25%°%2 applicable sur le salaire moyen des dix meilleures et non des dix
derniéres années®. Le taux de majoration est passé de 4% & 5% pour chaque année
supplémentaire entre 60 et 65 ans™ (Moreau, 2013).

Une assurance vieillesse des parents au foyer (AVPF) a été créée pour tenir compte
des périodes passées au foyer par les femmes pour élever leurs enfants®™. La pension & taux
plein a été désormais possible pour les femmes & partir de I'age de 60 ans et non plus 65 ans™

(Moreau, 2013).

L'affiliation au régime complémentaire, introduit en 1965, a été rendue obligatoire

pour les salariés avec une amélioration des droits y afférents®”.

Enfin, la possibilité de partir a la retraite a taux plein a 60 ans (au lieu de 65 ans) s'est
généralisée sur lI'ensemble des salariés a condition d'avoir cotisé au minimum 150 trimestres
en 1982 (Moreau, 2013).

%2 Loi Boulin 1971.
% Loi 1972.
% Loi Boulin 1971.
% Loi 1972.
% oi 1977.
7 Loi 1972.
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Le systeme de retraite francais comporte deux piliers:
Un pilier de base

Connu sous l'appellation de "régime général”, il verse une pension de retraite selon le
principe de la répartition, liée a un niveau de revenu plafonné (le plafond étant légerement
supérieur au salaire moyen). Le taux de remplacement est lié au nombre d'années cotisées. Le
taux de remplacement pour une pension a taux plein est de 50% et est applicable a la moyenne
des salaires (plafonnés) des dix meilleures années (Blanchet et Pelé, 1997). La cotisation pour
le pilier de base est composée d'une partie plafonnée (a 3086 Euros en 2013) correspondante a
8.40% a la charge de I'employeur et de 6.75% a la charge du salarié soit en total 15.15%. La
partie non plafonnée correspond a un total de 1.7% dont 1.6% sont a la charge de I'employeur
et 0.1% sont a la charge du salarié. Elle s'applique sur le salaire total (Le rapport Moreau,
2013). Le pilier de base est géré par vingt-et-un régimes de retraite (Rapport du COR, 2013).
Les caisses qui s'occupent des salariés du secteur privé et des agents non titulaires de I'Etat
sont: la CNAV®*, la MSA® salariés, la Retraite des Mines, la CNIEG'®, la CRPSNCF'®, la
CRPRATP!®? |a CRPCEN'®, la Banque de France, I'Opéra de Paris, la Comédie francaise et
le Port autonome de Strasbourg. Celles qui s'occupent des non salariés du secteur privé sont:
la CNAV, la MSA cadres, le RSI'™ la CNAVPL'®, la CNBF'®, I'ENIM'%et Ila
CAVIMAC™®. Les caisses gérant les retraites des fonctionnaires de I'Etat'® sont le SRE™, le
FSPOEIE™ et la CNRACL™2. A ces régimes s’ajoutent des régimes regroupant un nombre

limité d’assurés.

% Caisse Nationale d'assurance Vieillesse pour les salariés et cadres du secteur privé.

% Mutuelle Sociale Agricole.

100 Caisse nationale des industries électriques et gaziéres.

191 Caisse de retraite et de prévoyance pour les agents SNCF.

192 Caisse de retraite et de prévoyance pour les agents RATP.

103 Caisse de retraite et de prévoyance des clercs et employés de notaires.

104 Régime social des indépendants.

1% Caisse nationale d'assurance vieillesse des professions libérales.

1% Caisse nationale des banques francaises.

197 Etablissement national des invalides de la marine.

1% Caisse d'assurance vieillesse d'invalidité et de maladie des cultes.

109 es régimes des fonctionnaires de I'Etat et les régimes spéciaux sont des régimes dit intégrés; ils assurent la
gestion du pilier de base et du pilier complémentaire. Les autres régimes, sont des régimes dits a deux étages; ils
assurent la gestion du pilier de base a c6té d'une caisse séparée pour la retraite complémentaire

10 Service des retraites de I'Etat.

1 Fonds Spécial des pensions des ouvriers des établissements industriels de I'Etat.

112 Caisse Nationale de retraite des Agents des collectivités Locales.
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Ce pilier verse aussi la pension minimale pour les différents régimes d'une valeur
moyenne de 600 Euros™. Pour le régime public, sa valeur est plus élevée; 1131.99 Euros
(Rapport Moreau, 2013).

Un pilier complémentaire.

Il fonctionne aussi selon le principe de la répartition. Pour les salariés et non-salariés
du secteur privé, deux associations couvrent essentiellement ce pilier : I'ARRCO™ qui gére la
retraite complémentaire des salariés crée en 1961 et I'AGIRC™® qui gére la retraite
complémentaire des cadres crée depuis 1947 (Rapport du COR 2013). Le taux de cotisation a
ce régime varie selon les tranches de revenu a laquelle appartient le salarié ou le cadre. A la
cotisation au régime complémentaire s'ajoute une cotisation a 'AGEF™® qui est chargée de la
gestion du fonds de financement AGIRC-ARRCO. Selon la tranche de revenu son taux est de
2% ou de 2.2%. Une cotisation exceptionnelle et temporaire (CET) a I'AGIRC fut ajoutée aux
cadres. Son taux est de 0.35% (Rapport Moreau, 2013).

Depuis leur création en 1963, 'ARRCO et I'AGIRC ont vu leur rendement baisser de
maniere significative passant de 12.8% a 6.6% pour la premiére et de 14.2% a 6.5% pour la
seconde en 2013 (Rapport Moreau, 2013).

Pour les agents non titulaires de I’Etat et des collectivités publiques, la retraite
complémentaire est gérée par I''RCANTEC.

Depuis le premier janvier 2005, les fonctionnaires de I'Etat bénéficient d'une retraite
additionnelle dans le cadre du RAFP® Cette retraite est différente de la retraite
complémentaire car les cotisations sont prélevées sur les primes, indemnités et autres
avantages accordés aux fonctionnaires. De plus, ce régime se base sur le principe de la
capitalisation (Rapport du COR, 2013).

La pension est calculée en rapportant les cotisations au salaire de référence. La valeur

obtenue correspond a un nombre de points qui est multiplié par la valeur du point. Cette

2 Valeur 2013.

14 Association des Régimes de Retraites Complémentaires.

115 Association Générale des Institutions de Retraites des Cadres.

118 Association pour la Gestion des Fonds de Financement de 'AGIRC-ARRCO

" Institution de retraite complémentaire des agents non titulaires de I’Etat et des collectivités publiques.
118 Retraite additionnelle de la fonction publique.
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derniére est fixée chaque année. Aussi, ces régimes qui se basent sur la répartition ne sont pas
a prestations définies dans le sens ou il existe un lien étroit entre les pensions et les
cotisations. Ainsi, plus le montant des cotisations est élevé plus le nombre de points et donc le
niveau des pensions seront élevés. Ces régimes sont a cotisations définies. Toutefois, le mode
de calcul du montants de la pension dépend de la valeur du point et non du rendement du
marché comme c'est le cas dans systéme par capitalisation. Ces régimes se rapprochent des
comptes notionnels en se basant sur un rendement fixé par I'Etat mais le calcul de la pension

tient compte aussi du salaire de référence comme dans le systeme par répartition.

Ce systéme a points permet d'assurer un meilleur équilibre financier que le systeme
par répartition en tenant compte des cotisations dans le calcul du montant des pensions. Il
présente également l'avantage de reposer sur un rendement moins risqué que celui du systéme
par capitalisation. Ce systeme est par ailleurs plus généreux que le systeme de comptes
notionnels car des points gratuits peuvent étre attribués en dehors des cotisations (congé de

maternite) ce qui lui confére un caractere plus sociale.

A partir des années 90, un débat collectif avec les syndicats fut lancé a la suite de la
publication d’un "Livre Blanc" sur les retraites en 1990 et du rapport Charpin en 1995. Ce
débat avait pour objectif d'informer I'opinion publique de la situation financiére présente et
future des régimes de retraite et d'envisager la possibilité de la remise en question de la
générosité de ce systeme. A l'instar des autres pays européens, une série de réformes a été
enclenchée en 1993, 1999, 2003, 2008 et en 2010. Ces réformes s'inscrivent dans une optique

de réduction de la générosité de ce systéme.

3.1.1 "La réforme Balladur" 1993 ou I'amorce de I'harmonisation des régimes de retraite

Elle présente un premier pas vers I'nomogénéisation des différents régimes de retraite.

Elle prévoyait deux mesures:

e imposer la méme durée de cotisation minimale pour bénéficier d'une pension a

taux plein a 40 ans

e modifier la période servant a la détermination du salaire de référence pour le
calcul du montant de la pension: un passage progressif (entre 1994 et 2008) des

dix aux 25 meilleures années.
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Cette reforme est aussi connue pour avoir instauré une certaine garantie du pouvoir
d'achat des retraités en indexant la pension sur les prix pour une durée de 5 ans. Elle a aussi
consolidé le droit & la pension minimale en créant en 1994 un fonds de solidarité vieillesse
(FSV) alimenté par les recettes fiscales et financé principalement par la contribution sociale

géneralisée (CSG).

3.1.2 La réforme de 1999 ou comment faire face au passage a la retraite des générations du
baby-boom

La création d'un fonds de réserve pour le systeme de retraite frangais en 1999 constitue

une piece centrale dans la gestion financiere du systéeme de retraite. Aussi, le gouvernement
francais a choisi de maintenir son systéeme par répartition et d'utiliser ses fonds de réserve afin

d'amortir le choc financier associé au passage a la retraite des générations de baby-boom.

Ce fonds de réserve est supposé atteindre 150 milliards d'Euros en 2020 ( valeur 2000)
soit 7.3% du PIB ou encore six mois de pensions de retraite en 2020 (Chagny et al, 2001). En
2004, il a atteint 16.5 milliards d’Euros investis a hauteur de 55% en actions et de 45% en
obligations (Chagny et al, 2001).

La particularité de ce fonds de réserve est qu'il repose sur plusieurs sources de
financement: les excédents de la CNAYV et du FSV, mais aussi 2% des produits du patrimoine,
divers versements des caisses d'épargne de la CDC (Caisse des Dépoéts et Consignation) et
revenus financiers. Ce fonds est géré administrativement par la CDC et financiérement par
des sociétes financieres. 1l ne devrait étre utilisé pour le financement des pensions qu'a partir
de 2020 (Chagny et al, 2001). Pourtant, il n'est pas certain que ce fonds puisse compenser la
hausse nécessaire du taux de cotisation du systeme par répartition, estimée a 6% pour la
période entre 2005 et 2035. En effet, les revenus de ce fonds ne devraient pas dépasser 0.3
points du PIB méme avec un taux de rendement de 4% supérieur a la croissance de I'économie
(Chagny et al, 2001). Dans ces conditions, ils ne compenseraient qu'une hausse de 0.6 points

du taux de cotisation.

Les dépenses de I’ensemble de des régimes de retraite (vieillesse et survie) en France

atteignaient 192,6 milliards d’Euros en 2002, soit 12.6% du PIB.

3.1.3 La réforme Fillon d’Aoiit 2003 l'introduction de l'épargne retraite

Tout en poursuivant le travail d'harmonisation entre les différents régimes, cette
réforme vise I’équilibre financier du systéme d’ici I’an 2020, en tenant compte de I’évolution

démographique et économique du pays. Elle s’appuie sur une articulation étroite entre la
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politique des retraites et celle de I’emploi. Cette réforme cible, d'une part, I'équilibre du
systeme par répartition et d'autre part I'introduction d'une dose de capitalisation, en tant que

complément de retraite.
Mesures pour améliorer I'équilibre financier

La réforme de 2003 a aussi pour objectif une réduction du taux de remplacement qui
passera de 84% a 66.6% en I’an 2020. Toutefois, cette réduction n'a pas concerné la pension
minimale qui a été au contraire augmentée, en passant de 81% du SMIC en 2000 & 85% du
SMIC en 2008, et dont I'indexation est financée par le FSV. Par ailleurs, cette réforme veille a
préserver le niveau du pouvoir d’achat des retraités en indexant les pensions sur les prix hors

tabac.

Les taux cotisations ont été augmentés aux termes de cette réforme a raison de 0.2%
entre 2003 et 2006 pour assurer 1’équilibre financier du systéme jusqu'en 2020. Elle sera, par
ailleurs, compensée par la baisse de la cotisation pour le chémage, compte tenu des

perspectives attendues en matiére d'emploi.*®

Aussi, la réforme prévoit une augmentation de la durée de cotisation requise afin de
prétendre a une pension a taux plein. A l'issue de cette réforme, cette durée a atteint 41 ans en
2012 pour les travailleurs des deux secteurs (Behaghel, Blanchet, Debrand et Roger, 2011). A
partir de 2012, la durée de cotisation continuerait a augmenter avec la hausse de I’espérance
de vie, afin de maintenir constant le rapport entre la durée d’activité et la durée de la retraite.
Toute augmentation de 1’espérance de vie sera partagée selon la clé 2/3 en allongement de la

durée du travail et 1/3 en allongement de la période de retraite*®® (Rapport Moreau, 2013).

Par ailleurs, 1’age de départ a la retraite a été repoussé de 60 ans a 65 ans, mais sans
que cela ne soit obligatoire. Cependant, des mesures incitatives ont été prises afin
d’encourager le report de I'age de départ a la retraite a travers un mécanisme de surcote et de
décote. Ainsi, toute année de cotisation supplémentaire, au-dela de 40 ans, donnerait droit au
salarié a une surcote de 3% majorant le montant de sa pension. Les régimes complémentaires
suivent aussi cette surcote. En revanche, pour chaque année manquante par rapport au seuil de
la pension a taux plein, le salarié subit une décote de 10%. Ce mécanisme de décote qui

existait déja dans le secteur privé, a été introduit par la réforme 2003 de maniére progressive

119 e rapport du COR 2004 a prévu un retour au plein emploi, c'est-a-dire un taux de chémage de 4%, en 2010.
29| oi d'Aodt 2003.
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dans le secteur public. La décote atteindrait les 5% par année manquante dans les deux

secteurs en 2015.

La réforme 2003 a également assoupli le cumul d'un emploi avec la retraite. Dans le
secteur priveé, un retraité peut cumuler sa pension avec un salaire dans une autre activité, mais
dans la limite d'un montant correspondant a son salaire antérieur. Dans ce cas, la liquidation
de la pension peut étre reportée, si I’assuré qui poursuit une activité, veut améliorer le niveau
de sa pension. Dans le secteur public, le retraité a le droit a un cumul intégral si la reprise de
I’activité se fait dans le secteur privé. Le cumul est plafonné si la reprise de l'activité se fait

dans le secteur public'?,

Cette réforme donne la possibilité de rachat d’annuités manquantes mais dans la limite
des douze trimestres. Cette derniére option est ouverte pour ceux qui en raison de leurs études
supérieures, ont rejoint tardivement le marché du travail, mais également pour ceux qui, en

raison de revenus modestes en début de carriere, n’ont pas pu valider leurs cotisations.

Le systeme de sécurité sociale francais est connu par un certain nombre de dispositifs
qui facilitent la préretraite: la retraite anticipée, la cessation progressive de 1’activité
professionnelle, les congés de préretraite...etc. La politique d'emploi se trouve a l'origine de
cette extension des départs précoces, jugée socialement préférable a un taux de chémage trop
élevé. Cette politique a valu a la France un taux d'activité des séniors parmi les plus faibles en
Europe. Aussi, en 1999, le taux d'activité des 55-60 ans était de 59.3% contre 65.1% pour
I'Allemagne et celui des 60-65 ans était de 15.6% pour la France contre 20.9% pour
I'Allemagne (Chagny et al, 2001). Pour répondre aux objectifs de la politique européenne en
matiére de retraite, la réforme 2003 a veillé a supprimer progressivement les dispositifs
permettant le recours a la préretraite. Aujourd'hui, les départs précoces a la retraite ne sont
devenus possibles que principalement pour les assurés exercant un travail pénible (Rapport du
COR, 2013).

L'introduction d'une dose de capitalisation

121 es enseignants du secteur public sont autorisés a intégrer d’autres corps de métier a mi parcours de leur vie

professionnelle.
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La réforme 2003 a introduit un troisieme pilier du systeme de retraite francais en
mettant en place des produits d’épargne retraite spécifiques pour les salariés du secteur privé
garantissant une sécurité financiére et une égalité devant I’impdt pour tous les travailleurs,
quel que soit leur secteur d’appartenance. Il s’agit de trois plans épargne retraite de nature
associatives a but non lucratif -Le Plan Epargne Retraite Populaire (PERP), le Plan d’Epargne
pour la Retraite Collectif (PERCO) et le Plan d'Epargne pour la Retraite d'Entreprise (PERE) -

qui souscrivent aupres d'un organisme gestionnaire (compagnie d'assurance ou mutuelle).

Ces plans d'épargne retraite offrent le choix aux adhérents entre trois placements au
minimum en valeurs mobiliéres qui sont soumis a des régles de liquidité et de diversification
particulieres. Ainsi, le nombre de titres détenus et non admis aux négociations sur un marché
réglementé ne doit pas dépasser les 5%. C’est également le cas pour les titres de 1’entreprise
gérante d'un plan épargne retraite et des titres d’entreprises qui lui sont liées. Les sommes
investies par un travailleur dans cet organisme sont alors débloquées au moment du départ a la

retraite sous la forme d'une rente viagére ou d'un capital.

Dans le but d’encourager cette épargne pour la retraite, la réforme a prévu de faire
bénéficier les adhérents d’avantages fiscaux. Les cotisations, dans chaque foyer, sont

déductibles dans la limite des 10% du revenu de ’activité professionnelle.

A travers ces plans d’épargne retraite, ce sont les employeurs qui sont appelés a
prendre le relais afin de développer une épargne complémentaire équitable envers tous les
travailleurs. La réforme a prévu des mesures pour les encourager dans cette entreprise, et a

substitué la contribution de I’employeur au régime de sécurité sociale par une contribution au

FSV.

Ces plans d'épargne retraite attirent de plus en plus d'adhérents: ils sont passés de 2.8 a
4.2 millions de cotisants entre 2004 et 2008. La part des cotisations a ces plans dans le total
des cotisations retraite est passée de 4.2% en 2004 a 4.7% en 2010 (Rapport du COR, 2013).
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Aussi la structure du systéme de retraite francais peut étre représentée de la maniére

suivante:

Tableau 9: La structure du systeme de retraite en France

Pilier de base Pilier Pilier
Complémentalre Supplémentaire

Banqgue de France Opéra de Paris
Retraite des mines CNIEG, CRPCF, CRPRATP

SALARIES et | CRPCEN CRPSNCF Port de Strasbourg
agents non

S § IRCANTEC
titulaires de I'Etat | MSA salarié
Salaries CRPN PERP
PERE
CNAV AGRIC PERCO

Non SALARIES MSA non ARRCO

salariés

RSI, CNAVPL, ENIM, CNBF, CAVIMAC

Fonctionnaires Service FSPOEIE Des pensions De L'Etat, CNARCL

Source: L auteur

3.1.4 Les réformes 2008 et 2010

En 2008, la réforme des retraites s'est faite dans le sens de I'alignement des six régimes
spéciaux*? sur le régime général concernant la durée de cotisation minimum pour avoir une
pension a taux plein. Cette durée passera a 40 ans a partir de décembre 2012 et a 41 ans a
partir de 2016.

La loi d'Aodt 2008 a prévu des rendez-vous quadriennaux, a partir de 2008, dans le but

d'assurer I'équilibre financier du systéme de retraite.

La réforme 2010 a eu pour objet de reculer I'age d'ouverture du droit de la pension qui
passe de 60 ans a 62 ans et a taux plein de 65 a 67 ans, pour les salariés et les non salariés du
secteur prive ainsi que pour les salariés du secteur public et les salariés des régimes spéciaux.
Cette mesure sera applicable a partir de 2017 (a partir de la génération 1955) (Behaghel,
Blanchet, Debrand et Roger, 2011).

122 CPRSNCF, CPRRATP, CNIEG, CRPCEN, de I’Opéra national de Paris et la Comédie francaise.
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Le relevement de I'age légal de I'ouverture du droit a la pension a aussi concerné les
régimes complémentaires: pour I'ARRCO et 'AGRIC de 55 & 57 ans et pour I'lRCANTEC de
60 a 62 ans (Rapport Moreau, 2013).

Méme s'il y a un reel effort d'homogénéisation des différents régimes, des disparités
persistent car les réformes ne se font pas au méme rythme. Particulierement pour les régimes

spéeciaux, le poids des syndicats entrave le passage de telles réformes.

Malgré toutes ces réformes, le systeme de retraite francais a enregistré en 2011 un
déficit estimé a 14 milliards d'Euros (Rapport du COR, décembre 2012). Le reléevement de
I'dge de départ a la retraite a 62 ans en 2010, ne serait suffisant pour résorber ce deficit a
l'aube de 2040 que dans un contexte macroéconomique favorable d'une baisse du taux de
chdmage de 4.5% et d'une hausse du taux de productivité de 2% par an. Mais, pour résorber le
déficit d'ici 2020 il faudrait soit relever le taux de cotisation de 1.1% , soit diminuer le taux de
remplacement de 5% ou encore retarder I'dge de départ a la retraite de six mois (Rapport du
COR, 2012).

3.2 Le systeme de retraite allemand

Le systeme de retraite allemand fut introduit en 1889, par le chancelier Bismarck. Il se
base sur le principe de l'affiliation obligatoire & des caisses autonomes par rapport a I'Etat
cogerées par les employeurs et les salariés. Le financement des cotisations est partagé entre

salariés employeurs et I'Etat.

Le systétme de retraite allemand était & cotisations définies. Suite a la récession
économique qui a suivie la seconde guerre mondiale, son les réserves financiéres du systéeme
de retraite se sont dépréciées et le systeme est devenu a prestations définies (un systeme par

répartition).

Le systéme de retraite allemand est composé de plusieurs piliers.

Un pilier de base

Il est composé du "régime légal d'assurance vieillesse”, d'un régime pour les

travailleurs indépendants et d'un régime pour les fonctionnaires. Le régime pour les

152



Chapitre 3

travailleurs indépendants peut étre rattaché au premier régime légal d'assurance vieillesse
(journalistes, sages femmes..) ou existant en son sein (artistes et artisans) ou encore un régime

a part (exploitants agricoles, médecins, pharmaciens, architectes.etc.)

Le salaire de référence est plafonné a 1.9 fois le salaire moyen pour les travailleurs du
secteur priveé et les artisans ce qui limite la proportionnalité des prestations aux salaires. Le
salaire donnant droit a des points est plafonné a 5400 Euros (Allemagne de I'Ouest) ou 4550
Euros (Allemagne de I'Est) (Cornilleau et al. , 2010).

Le taux de cotisation du salarié est nul pour un salaire inférieure a 400 Euros. Il
augmente progressivement de 4% a 21%, ou il atteint son niveau plafond, pour un salaire
compris entre 400 et 800 Euros. (Cornilleau et al. , 2010).

Le mode de calcul de la pension repose sur un systeme par points. Aussi, la valeur de
la pension est calculée sur la base du nombre de points "P" corrigé par I'age de départ a la
retraite (minoré en cas de départ anticipé et majoré en cas de départ repoussé), multiplié par
un facteur "T" ( rapport du type de pension par rapport a la pension standard) et par un facteur
"V" qui correspond a la pension moyenne obtenue par un salarié moyen (Cornilleau et al. ,
2010): Pension= P*T*V

Des points gratuits sont accordés en dehors de l'activité professionnelle, durant des
périodes particulieres: les trois ans qui suivent la naissance d'un enfant, la période de
formation professionnelle. Le bénévolat et les soins octroyés a domicile donnent également

droit a des points.

Le régime des fonctionnaires offre une prestation retraite plus avantageuse car la
pension n'est pas plafonnée et est calculée sur l'ensemble de la rémunération. Le taux de

remplacement peut atteindre les 75% (Rapport du COR, 2004).

A coté de ces régimes existe un régime des employeurs. Ce dernier représente la
premiére forme d'assurance vieillesse qui est apparue en Allemagne. Il fonctionne selon le
principe de la capitalisation et est majoritairement financée par I'employeur. Il existe quatre
formes de régimes employeurs:

*|e régime dit "'d'engagement direct""

Dans ce régime, I'employeur s'engage a verser une pension a prestations définies en

constituant des provisions non imposables qu'il pourrait utiliser comme source
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d'autofinancement. 1ls représentent 57% des fonds des régimes d'entreprises et concernent

essentiellement les grandes entreprises (Chagny et al., 2001).
*les caisses de secours

Ce sont des caisses juridiguement indépendantes de l'entreprises tout en y étant
rattachées. Elles effectuent des placements et offrent des pensions a cotisations définies.

L'employeur se réassure contre le risque de faillite de ces caisses.
*|es caisses de pension

Ce sont des mutuelles fonctionnant selon le principe des sociétés d'assurance, qui n‘ont
donc pas besoin de se reassurer. Elles offrent des pensions a cotisations définies. Le réegime

des caisses totalise 30% des fonds du régime des employeurs (Chagny et al., 2001).
*|e régime d'assurance directe

C'est un régime a cotisations définies ou lI'employeur souscrit directement un contrat
d'assurance au nom des salariés. Leurs fonds représentent 13% des fonds des régimes des
entreprises (Chagny et al., 2001). Dans ce régime, le risque est supporté par les compagnies

d'assurance.

Ces régimes présentent I'avantage d'avoir de faibles codts de gestion mais également
de ne pas fixer de plafond pour le salaire de référence ce qui les rend plus attrayants pour les
cadres. Toutefois, ces régimes ne couvraient en 2000 que 38% de la population des affiliés
(Rapport du COR, 2004).

Le systeme de retraite allemand n'a pas de régime public de solidarité.

Le pilier complémentaire:

Il se présente comme une assurance privée pour les fonctionnaires contractuels.

Composé de 46 caisses, il offre un complément par rapport au régime de base™?.

L'age légal de départ a la retraite est de 65 ans mais I'age effectif moyen est estimé a
60.1 ans en 2000. En effet, suite a une premiere réforme du systéme de retraite en 1972,
plusieurs dispositifs permettent I'accés a la pension de retraite avant I'age légal. Ainsi, valider
35 ans de cotisation permet de partir avec une pension a taux plein a partir de 63 ans. Les

femmes peuvent partir avec une pension a taux plein a partir de 60 ans en validant 15 ans de

123 Cest pour cette raison qu’il est appelé régime chapeau.
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cotisation. Une pension a taux plein est aussi accordée a partir de 60 ans pour cause de
chdémage ou de grand handicap et la pension d'invalidité est accordée sans limite d'age. Par
ailleurs, la réforme de 1972 a relié le calcul de la pension de retraite au salaire brut (Borsch-
Supan et Schnabel, 1997). Ces deux éléments ont eu des impacts négatifs sur les finances du

systeme de retraite allemand conduisant a la réforme en 1992.

3.2.1 La réforme de 1992

Une premiere réforme a été entreprise en 1992, visant a réduire les dépenses du
systeme. Aussi, cette réforme a durci les conditions d'accés a la pension a taux plein avant
I'dge de 65 ans qui est I'age légal de départ a la retraite; tout départ anticipé se traduisant alors
pas une minoration de la pension de 3.6% par année d'anticipation. A contrario, chaque année
d’activité supplémentaire va se traduire pour le travailleur par une augmentation de la pension
de 6%, dans le cas ou celui-ci a cotisé durant la période nécessaire pour prétendre a une
pension a un taux plein (Rapport du COR, 2004). C'est le mécanisme de surcote et de décote
qui a éte appliqué en France suite a la réforme de 2003. L'objectif de la réforme était de faire
passer progressivement I'age 1égal de départ a la retraite a taux plein a 65 ans pour toutes les
catégories sociales**entre 1997 et 2017 (Cornilleau et al. , 2010). Le plafond du salaire de

référence a été relevé a 2.1 fois le salaire moyen des affiliés (Rapport du COR, 2004).

La réforme de 1992 a aussi révisé la revalorisation des points servant au calcul des
pensions de maniére a stabiliser le taux de remplacement a 70% du salaire moyen pour une

carriére compléte (45 ans) donnant lieu & la pension standard*?® (Rapport du COR, 2004).

En 2000, 60% des salariés du secteur privé était affilié au régime de base et 40% était
affilié a des régimes d'entreprises qui versent des pensions supplémentaires a celles du régime
de base (Rapport du COR, 2004). En 1995, les régimes obligatoires contributifs financaient
85% des pensions, l'assurance privée financait 10% des pensions et les régimes d'entreprise

financaient 5% des pensions? (Chagny et al., 2001).

124 particulierement, les femmes et les chdmeurs pouvaient partir a la retraite & 60 ans avec une pension & taux
plein et les travailleurs avec des carriéres longues a 63 ans.

125 Seulement, la pension moyenne ne représentait que 40% de la pension standard pour les femmes et 85% pour
les hommes.

126 Source: OCDE (1996).

155



Chapitre 3

En 2001, le taux de cotisation était de 19.1% (9.55% salariés et 9.55% employeur)
(Chagny, 2002). Toutefois, 26.2% des recettes des pensions étaient financées par des recettes
budgétaires (Rapport du COR, 2004). En effet, le financement de la pension de retraite est
subventionné par I'Etat. Cette subvention fédérale a été augmentée grace a de nouvelles
ressources: un point de la TVA (depuis 1998) et une taxe sur la consommation d'énergie
(instaurée en 1999).

3.2.2 La réforme "Riester" 2001

Cette réforme, basées sur une projection de 30 ans, avait pour objet d'assurer
I'équilibre & moyen terme du systeme de retraite par le biais d'un ajustement des paramétres de
la contrainte financiere en agissant simultanément sur plusieurs leviers tels que la hausse du
taux de cotisation, la baisse du taux de remplacement et le recul de I'age de départ a la retraite
(qui malgré la réforme de 1992 était encore en moyenne en 2001 a 60 ans). Le but de cette
réforme était également d'introduire I'épargne retraite de facon complémentaire afin de palier

la baisse du taux de remplacement du régime public.

Aussi, la réforme prévoit une hausse controlée du taux de cotisation au régime de base
qui ne doit pas dépasser les 3% (Rapport du COR, 2004). Le taux de cotisation est supposé ne
pas dépasser les 20% d'ici 2020 et 22% d'ici 2030 (Cornilleau et al. , 2010). Parallélement,
une baisse progressive du taux de remplacement de l'ordre de 3% est prévue a I'horizon de
2030 atteignant ainsi 67%. Le salaire de référence a eté revu a la baisse. Le taux de cotisation

a I'épargne retraite est supposé augmenter jusqu'a 4% (Rapport du COR, 2004).

La réforme 2001 a également instauré le minimum vieillesse pour les retraités. Ce
dernier revét la forme d'une aide sociale spécifique aux retraités a faible revenu (Rapport du
COR, 2004).

L'un des plus grands apports de cette réforme est I'introduction de I'épargne retraite par
capitalisation a titre individuel et facultatif. Ces plans d'épargne retraite sont connus sous
I'appellation plans "Riester”. Le taux de cotisation a ces plans qui est a la seule charge du
salarié est de 4%. Les cotisations sont déductibles de I'imp0ts jusqu'a un montant plafonné a

2100 Euros. Les plans Riester ont attiré 6.2 millions d'individus en 2009 (Cornilleau et al.,
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2010). Selon les projections, cette cotisation permettrait en 2030 de relever le taux de

remplacement du systéme de retraite de 11.3 points*?’ (Chagny et al, 2001).

Les couples mariés ont droit & une bonification qui augmente avec le nombre d'enfants
sous condition de revenu ce qui confére a la réforme un caractére social. Cette aide est
également conditionnée par une sortie du dispositif a partir de 60 ans et par une valeur des

placements au minimum égale a celle des cotisations versées.

Les plans Riester sont sécurisés par une procédure de certification, garantissant entre
autre au moins le maintien de la valeur nominale des cotisations et le versement d'une rente
viagere résiduelle apres 85 ans. Le législateur a incité le développement de ces plans au sein
des entreprises a travers une exonération d'impét jusqu'a 4392 Euros et de cotisation jusqu'a
2592 Euros*?® (Cornilleau et al., 2010). Aussi, depuis 2002 toutes les entreprises sont obligées
de proposer des plans d'épargne a leurs salariés. Les placements collectifs d'entreprise, qui
sont caractérisées par un faible colt de gestion, bénéficient d'incitations publiques

importantes.

La réforme Riester est comparable sur plusieurs points a la réforme Fillon entreprise
en France en 2003. Toutes les deux comprennent des mesures de réformes paramétriques pour
rééquilibrer les finances du pilier par répartition tout en introduisant des plans d'épargne
individuels. Les réformes paramétriques sont dans les deux cas planifiées de maniére
progressive jusqu'en 2020 pour le cas de la France et jusqu'en 2030 pour le cas de

I'Allemagne.

Les réformes de 1992 et de 2001 se basent sur un scénario tres optimiste. Sur le plan
démographique, la population active allemande va baisser entre 2000 et 2030 de 19%. Le
gouvernement prévoit une hausse du taux d'emploi de 15 points, le portant a 86.2% en 2030
(supérieur a son niveau actuel aux EU et au Danemark) pour pallier la baisse de la population
active (Chagny et al., 2001). Aussi, la réforme Riester a montré ses insuffisances dés la
premiére année de son application si bien que les autorités ont été amenées a prendre des
mesures d'urgence en réduisant le niveau minimum des réserves du pilier de retraite par
capitalisation ce qui a permis d'avoir plus de liquidités pour financer les dépenses.

Parallélement, le plafond des cotisations a été augmenté.

127 En considérant une espérance de vie de 18 ans & 65 ans et un taux de rendement de 4% nominal (2.5% réel).
128 valeur 2009.
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Pilier supplémentaire Les placements collectifs d'entreprises Les plans Riester
Pilier Complémentaire Assu'rance'prlvee pour les Les régimes Employeurs
fonctionnaires contractuels

PD/CD

Régime légal d'assurance vieillesse

Pilier de Base PD

Source: L auteurs

Graphique 8: La structure du systéme de retraite en Allemagne

3.2.3 La réforme de 2004

Basee sur le rapport de la commission Ruirp, cette réforme paramétrique n'intervient
gu'au niveau des dépenses du régime de base a travers le recul de I'dge de départ a la retraite,
le plafonnement du salaire de référence servant pour le calcul de la pension de retraite et
I'introduction d'un facteur démographique agissant sur le calcul du taux de pension et du taux

de cotisation.

La proposition de la commission Rirp a été adoptée a travers un projet de loi.
Toutefois, I'application du recul de I'dge de départ a la retraite, qui le porte a 67 ans, a été
laissée sous réserve de faisabilité.

Le taux de remplacement porte désormais sur un salaire de référence net des
cotisations sociales uniquement. Son niveau a été revu a la baisse et atteindrait 46% en 2020
contre 51.5% en 2005 (Rapport du COR, 2004).

Le facteur démographique a été introduit par le biais du taux de dépendance. Toute
augmentation de ce dernier est reportée a hauteur de 25% de la pension et de 75% de la

cotisation'®® (Rapport du COR, 2004). Il s'agit du méme mécanisme d’équilibrage

129 Notons que I'introduction du facteur démographique avait déja été proposée par le gouvernement Kohl lors
d'une réforme qui aurait dii étre mise en ceuvre en 1999 mais qui n'a finalement pas été appliquée en raison du
changement de la majorité au gouvernement en 1998.
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automatique de nature démographique qui a été appliqué en France a la suite de la réforme de

Fillon 2003 avec un poids plus important reporté sur le taux de cotisation.

Une réforme fiscale a par ailleurs été entreprise en Allemagne imposant désormais la

pension de retraite.

3.2.4 La réforme de 2007

Cette réforme repousse encore une fois I'age de départ a la retraite avec une pension a
taux plein graduellement de 65 a 67 ans a partir de 2012 jusqu'en 2029. avec une hausse
progressive de 1 mois par génération a 2 mois par génération. Cependant, les départ anticipés
a 63 ans sont toujours possibles mais avec une réduction de la pension de 14.4% (soit
4*3.6%) (Cornilleau et al., 2010) selon le principe de la décote utilisé par le systeme de

retraite francais.

Cette réforme a autorisé la possibilité d'utiliser le capital accumulé des pensions
Riester pour financer l'acquisition d'un logement. Cette mesure est particulierement
importante dans le sens ou elle permet l'utilisation de I'épargne retraite durant la vie active.

Aussi, I'épargne retraite devient un substitut pour I'épargne logement.

La réforme 2007 a également encouragé I'épargne retraite, en accordant a partir de
2008 une subvention de 200 Euros a tout actif agé de moins de 25 ans qui rejoint les plans
Riester (Cornilleau et al., 2010).

Aux termes de cette réforme, les pensions ont été augmentées de 1.1% au lieu des
0.56% prévus par la formule de révision automatique (Cornilleau et al. , 2010). Cet écart dans
la politique de réforme de retraite par rapport au plan d'action déja établi ne constitue pas une
premiere. Déja en 2005 et 2006 les baisses nominales prévues pour les pensions n'ont pas été
appliquées et en 2007 des ajustements en baisse toujours concernant les pensions ont été
reportés et transformés en "a valoir" sur des hausses futures (Cornilleau et al. , 2010). Ceci

témoigne d'une difficulté a faire passer une politique réduisant le niveau des pensions.

Les systéemes de retraite en France et en Allemagne ont expérimenté des reformes tres
semblables se caractérisant par le recul progressif de I'age de départ a la retraite avec des
mécanismes d'incitations, l'introduction d'un facteur démographique comme mécanisme de

rééquilibrage afin de tenir compte du vieillissement des populations, la limitation des
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possibilité d'accés a la retraite anticipée et l'introduction des plans d'épargne retraite.
Toutefois, le systéme de retraite francais est principalement a prestations définies alors que le
systeme de retraite allemand est a cotisations définies. En effet, bien que le systéme de retraite
allemand repose sur un fondement bismarkien, les régimes employeurs qui y se sont

développés ont facilité le passage de ce systeme de retraite a un systeme a cotisations définies.

CONCLUSION

Le long de ce chapitre, nous avons analysé différentes réformes du systeme de retraite
expérimentées dans un certain nombre de pays. L'objectif étant d'identifier la maniére dont
elle étaient conduites et le cadre dans lequel elles étaient menées. Cela nous permettrait de
nous en inspirer afin de formuler une proposition de réforme pour le systeme de retraite

tunisien (objet du chapitre 4).

L'analyse de ces réformes expérimentées du systéeme de retraite, il nous semble
important de souligner deux points: le premier est que les réformes sont liées au contexte
démographique et économique du pays. Aussi, il est peu probable que I'expérience des
systemes de comptes notionnels qui a connu un succes au Suéde donne le méme résultat en
France. La Suede a connu une évolution démographique différente des autres pays en Europe.
En effet, ce pays est se caractérise démographiquement par un taux de fécondité assez élevé
qui a fait que le choc du baby boom n'a pas été aussi important que dans les autres pays
européens. En effet, les baby-boomers suédois avaient déja atteint I'age de la retraite entre
2000 et 2015, mais ce choc démographique a été amorti par un rebond du taux de fécondité en
1985. Aussi, la France connaitra le pic du choc du vieillissement démographique en 2030
étant donnée que la génération du baby-boom atteindra I'4ge de la retraite, alors que la Suéde
aura dépasse ce choc et se trouvera sur un sentier démographique stabilisé.

Par ailleurs, la réussite d'une expérience comme celle entreprise au Chili est fortement
lice a un contexte économique de croissance et a la présence de marchés financiers
développés. Pourtant, le vieillissement de la population chilienne a conduit son gouvernement
au début des annees 2000 a réajuster les parametres du systeme par capitalisation revélant
ainsi que le vieillissement des populations n'est pas une problématique propre au systéme de

retraite par répartition.
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Le second point a souligner est que les reformes paramétriques se basent sur des
scénarios susceptibles de ne pas se réaliser. Devant de tels risques, les gouvernements sont
alors contraints a envisager d'autres réformes. Aussi, la réformes de 2001 en Allemagne
impliquant une hausse du taux de cotisation de 15% et une baisse du taux de remplacement de
8% pour maintenir I'équilibre du systeme de retraite jusqu'en 2030, se basaient sur un scénario
tres optimiste. En effet, le gouvernement prévoyait une croissance de I'emploi de 3% portant
le taux d'emploi de71.7% & 86,2% en 2030 (supérieur a son niveau actuel aux EU et au
Danemark). Méme avec ce scénario, le taux de remplacement devrait baisser d'au moins 15%,
étant donnée la baisse prévue de la population active de 19% entre 2000 et 2030 (Chagny et
al., 2001).

L'option d'introduire le pilier par capitalisation a aussi €été envisagée par le
gouvernement allemand en 2001 et francais en 2003. Mais, ce pilier ne s'est pas développé
dans ces deux pays de la méme facon. Ceci peut étre expliqué par le fait que la premiere
forme d'assurance vieillesse qui est apparue en Allemagne se basait sur le principe de la
capitalisation et que par la suite certains régimes employeurs étaient a cotisations définies. En
2009, plus que 15 millions des salariés du secteur privé et du secteur public, soit pres de 50%
de la population active allemande, étaient concernés par les régimes des entreprises qui ont
évolué vers des systemes a cotisations définies (Cornilleau et al., 2010). En France, le poids
des syndicats pourrait expliquer certaines difficultés a introduire des réformes a l'image de

celle proposée par la Banque Mondiale.

L'analyse qui vient d'étre menée dans ce chapitre servira de grille de référence pour
étudier, dans le chapitre suivant, les caractéristiques du systeme de retraite tunisien et aborder
la question du modele de réforme qui semble lui étre le mieux adapté compte tenu de ses

caractéristiques et des difficultés en cours.
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INTRODUCTION

Le systeme de sécurité sociale tunisien se base sur le principe de la répartition. Il est
géré par deux caisses de retraite relevant respectivement du secteur public et du secteur privé.
Elles sont toutes deux déficitaires: depuis 2000 pour la caisse du secteur public et 2002 pour
la caisse du secteur privé. Jusqu'a nos jours, ce deficit n'a pu étre résorbé méme si de

modestes réformes ont été entreprises.

Dans ce chapitre, nous allons présenter, dans une premiere section, le systéme de
retraite tunisien afin de mettre en évidence ses caractéristiques et sa situation financiere. Nous
analyserons également I'évolution de la population tunisienne afin de rendre compte a quel
point elle pourrait constituer a terme un probléme pour I'équilibre financier du systeme de
retraite tunisien. La seconde section presentera le MEGCGI (Modéle d'équilibre général
calculable a générations imbriquées) a partir duquel nous procéderons a 1’évaluation
macroéconomique de différents scénarii de réformes envisageables du systeme de retraite
tunisien. Notre objectif sera alors de proposer une réforme permettant d'assurer I'équilibre

financier du systeme de retraite a I'horizon 2040.

Section 1. Les Caracteéristiques et la situation financiere du systéme de
sécurité sociale en Tunisie

1.1 La structure du systeme de retraite tunisien

La premiere structure organisant le financement des pensions de retraite fut mise en

place en 1898

au profit des travailleurs du secteur public. Cette caisse de retraite était, au
départ, gérée par une société privée: la Société de Prévoyance des Fonctionnaires et Employés
Tunisiens (SPFET). Elle devint une caisse de 1’Etat en 1908. En 1959, elle prit ’appellation
de Caisse Nationale des Retraites (CNR) et une caisse pour les prestations sociales (CPS) fut
créée.

Mise a part son ancienneté, le systéeme de sécurité sociale en Tunisie est caractérisé par
une pluralité de caisses. Depuis 1948, la retraite des travailleurs des secteurs de I'électricité,
du gaz et du transport, relevant du secteur public, est gérée par une caisse autonome: la Caisse

de Retraite pour les secteurs Electricité, Gaz et Transport (CREGT)

130 Décret du 20 janvier 1898
"3t Décret du 26 aoQt 1948
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S'agissant du secteur prive, une Caisse Nationale de Sécurité Sociale (CNSS) fut créée
en 19612, Mais jusqu’en 1972, cette caisse n’assurait que les prestations de court terme; &
savoir I’assurance maladie et les prestations familiales. En 1976, un organisme rattaché a la
CNSS fut alors crée pour gérer uniquement les pensions de retraite: la Caisse d’Assurance
Vieillesse Invalidité et Survie (CAVIS!®*). Cependant, la premiére structure s’occupant des
travailleurs du secteur privé existait déja depuis 1949. Gérée par deux compagnies
d’assurance, la Caisse Tunisienne de Retraite (CTR) et I’Association Nord Africaine de

Prévoyance de Tunisie (ANAPT), elle concernait un régime de retraite facultatif.

Du fait de cette fragmentation en plusieurs caisses ou régimes, il s'en suit que
différents types de couverture sont proposés pour le méme type de risque selon le secteur
d’activité.

Le graphique 9 montre chronologiquement les étapes par lesquels sont passées les

caisses de sécurité sociales en Tunisie depuis leur constitution.

1321 ¢ texte de base date de décembre 1960, mais les textes d’application sont arrivés a partir de mai 1961.
133 Entre 1972 et 1974 il y a eu une période de transitoire ol la CNSS accordait un montant fixe et uniforme
d’allocation vieillesse égal a 12d a prix courant.

34 Daprés le décret n°76-981 du 19 novembre 1976 organisant la caisse d’assurance vieillesse, invalidité et
survie
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1898 ——mM8M8M8 Création de la SPFEET

1948 > Creation de la CREGT

1949 > Création de la CTR et de PANAPT

1959 > La CNRPS vient remplacer la
SPFEET

1961 »| La CNSS vient remplacer la CTR et
PANAPT

1976 > Création de la CAVIS

1994 > La CAVIS fusionne avec la CNSS

1998 » La CREGT fusionne avec la CNRPS

Source: L auteur

Graphique 9: Schéma chronologique du systeme de retraite tunisien

Actuellement, seules la CNSS et la CNRPS gerent les retraites a prestations définies.

Au niveau du secteur prive, la CNSS gere neuf régimes en plus de son régime genéral,

appelé par la suite régime des salariés non-agricoles (RSNA):

*un régime pour les étudiants crée 1965™°qui est un régime de prévoyance sociale.

Ce régime a été étendu aux étudiants & Iétranger en 1981t plus particuliérement aux

135 | 0i n°65-17 du 28 juin 1965.
136 Décret n°81-840 du 18 juin 1981
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boursiers. Une seconde extension de ce régime a été réalisée en 1988’

138
9

pour inclure
également les stagiaires. En 1989, la couverture de ce régime fut étendue aux stagiaires

munis d’un contrat emploi-formation.

*un régime complémentaire (RC) crée en 1978, & cotisations définies qui permet
aux travailleurs ayant des salaires supérieurs a 6 fois le SMIG de bénéficier d'une pension

plus adéquate en échappant au plafonnement.
*un régime pour les salariés agricoles (RSA) crée en 1981'*

*un régime amelioré pour les salariés agricoles crée en 1989 (RSAA) en ajoutant les
allocations familiales et la pension minimale garantie au RSA. Ce régime est destiné aux
pécheurs dont la jauge brute est inférieure a 30 tonneaux et pour des salariés des exploitants
employant au moins 30 salariés avec un salaire supérieure ou égal & 6 fois le SMAG*,

*un régime de travailleurs non salariés (RTNS) crée 1995 réunissant les régimes

des indépendants agricoles et non-agricoles (RIA et RINA) qui existaient depuis 1982,

*un régime spécifique crée en 1989 pour couvrir les travailleurs tunisiens a
étranger (RTTE)

*un régime pour les travailleurs & faible revenu (RTFR) crée en 2002'%. Ce régime
couvre une nouvelle partie de la population, notamment les employés de maison. Mais, il
concerne aussi une partie des travailleurs, qui sont déja couverts par le systéme et qui ont un
faible revenu, tels que les petits pécheurs, agriculteurs et artisans.

*un régime pour les artistes, les créateurs et les intellectuels (RACI) crée en 2002

Avant la création de ce régime, cette catégorie professionnelle était couverte par le régime des

travailleurs non-salariés.

*un régime pour les travailleurs des chantiers (RTC) crée en 2004. Ce régime géré
pour le compte de I’Etat, couvre les travailleurs des chantiers publics pour une période

minimale de 10 ans.

137 |oi n° 88-6 du 8 février 1988

138 | 0i n°89-67 du 21 juillet 1989

139 Arrété du ministre des affaires sociales du 18 novembre 1978
140 salaire Minimum Garanti.

1411 0i n°81-6 du 12 février 1981.

142 galaire Minimum Agricole Garanti.

13 Décret n°95-1166 du 3 juillet 1995

144 Décret n°82-1359 pour le RINA et le décret n°82-1360 pour le RIA du 21 octobre 1982
145 Décret n°89-107 du 10 janvier 1989

18| 0i n°2002-32 du 12 mars 2002.

Y71 0i n°2002-104 du 30 décembre 2002.
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RSNA (1961)

Régime des étudiants (1965)

Régime des pécheurs (1977)

Régime complémentaire (1978)

L RSA (1981)

\ 4

CNSS (1961) RIA et RINA (1982)

RTNS (1995)

RTTE (1989)

RSAA (1989)

RTER (2002)

RACI (2002)

RTC (2004)

Source: L'auteur

Graphique 10: Les régimes de retraite a la CNSS

Des régimes spéciaux ont également éte introduits au sein de la caisse du secteur
public. Ainsi, en plus du régime général qui couvre les fonctionnaires de I'Etat, il y a:

-un régime pour les membres du gouvernement depuis 198348

-un régime pour les députés depuis1985+°
8150

-un régime pour les gouverneurs depuis 198

Le secteur public offre aussi un régime complémentaire depuis 1988.

148 | 0i n°83-31 du 17 mars 1983
1491 0i n°85-16 du 8 mars 1985
150 | i n° 88-16 du 17 mars 1988
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CNRPS (1959)

Régime géneral (1959)

Régime des députés (1983)

Régime des gouverneurs (1988)

Régime des membres du gouvernement (1988)

Source: L'auteur

Graphique 11: La structure de la CNRPS

Toutes ces spécifications qui visent & mieux prendre en compte les particularités des
revenus des différents travailleurs sont de nature a rendre encore plus complexe la gestion du
systeme. Pour remédier a cette situation, les autorités ont cherché a unifier certaines branches
en intégrant déja en 1994 la CAVIS a la CNSS et en 1998 la CREGT a la CNRPS.

A partir de 2007 I'assurance maladie a été centralisée pour les deux secteurs privé et
public au niveau d'une seule caisse appelée Caisse Nationale d'Assurance Maladie (CNAM).

Depuis, la CNRPS et la CNSS ne gerent plus que les retraites.

Les caisses de sécurité sociale tunisiennes sont rattachées au ministére des affaires
sociales qui les controle et les surveille directement en leur imposant un contrdleur technique

et un contréleur financier.

Le systéme de retraite tunisien est un systéme a prestations définies; les pensions sont
liées au revenu d'activité. Géré par I’Etat, son taux de cotisation est fixé de telle sorte que
I’équilibre financier soit maintenu pour une période déterminée. Ainsi, le taux de cotisation
fixé permet de dégager des excedents au début de la période, excédents qui sont placés et qui

doivent permettre de combler le déficit de la fin de la période.
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1.2 L'évolution des parameétres du systéme de retraite en Tunisie

1.2.1 Le taux de cotisation

Le taux de cotisation pour au titre des retraites a augmenté dans les secteurs public et

privé. Cette augmentation a concerné la partie a la charge de I’employeur aussi bien que celle

a la charge de I’employé¢.

Le taux de cotisation a la caisse du secteur public a été augmenté a cinq reprises entre

1994 et 2011 enregistrant une hausse totale de 8.7 points.

Tableau 10: Evolution du taux de cotisation pour la retraite & la CNRPS

CNRPS Jusqu’au | Du 01/07/94 | Du 01/07/95 | Du 01/01/2002 A partir de
30/06/94 | Au 30/06/95 | Au31/12/2001 | Au 30/06/2007 | 01/07/2009™"
L’employeur 7% 7% 8.2% 9,7% 11,5%
L’employé 5% 6% 6% 7% 8,2%
Total 12% 13% 14.2% 16,7% 19,7%

Source: Selon les textes de loi et les décrets

A partir de juillet 2011, la contribution de I'employeur a été a nouveau augmentée de
1%, la portant & 12,5%. Actuellement, le taux de cotisation dans le secteur public au titre

des retraites s'éléve a 20,7%.

La cotisation dans les régimes des membres du gouvernement, des députés et des

gouverneurs a également connu une hausse de 4.7 points entre 1983 et 1997 (tableau 11).

1 La loi n°2007-43 du 25 juin 2007 a augmenté le taux de cotisation de I'employé de 1,2% de fagon
progressive: 0,4% a partir du 01/07/2007, 0,4% a partir du 01/07/2008 et 0,4% a partir du 01/07/2009. Dans le
cadre de cette méme loi, le taux de cotisation de I'employeur a été augmenté a chacune de ces dates de 0.6 points
portant ainsi l'augmentation au final a 1.8 points.

152 décret-loi n°2011-48 du 04 juin 2011.
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Tableau 11: Evolution du taux de cotisation pour les membres du gouvernement,
gouverneurs et députés

1983 1995 1997
Etat 15% 16,2% 17,7%

Membres du gouvernement,
ores au g 10% 11% 12%

ou Députés, ou Gouverneurs

Source: Selon les textes de loi et les décrets

Depuis la création de la CNSS, le taux de cotisation pour la retraite a
considérablement augmenté passant de 5% en 1974 a 18% en 2008, soit une augmentation de

13 points.
Tableau 12: Evolution du taux de cotisation au sein de la CNSS

CNSS Employeur Employé Total
19743 3,4375% 1,5625% 5%
1988 5,6875% 2,3125% 8%
1994 7,1875% 2,8125% 10%
A partir du 01/07/1994 7,1875% 3,3125% 10,5%
A partir du 01/07/1995 7,1875% 3,8125% 11%
A partir du 01/07/1996 7,1875% 4,3125% 11,5%
A partir du 01/10/1996%° 7,0139% 4,4861% 11,5%
2003’ 7,7639% 4,7361% 12,5%
2008158 13% 5% 18%

Source: Selon les textes de loi et les décrets

L’évolution du taux de cotisation dans les deux caisses a pris de I’ampleur a partir de

1994, révélant du méme coup les difficultés financiéres.

% Décret n°74-499 du 27/04/74.

' Décret n°88-1137 du 11/06/88.

155 Décret n°94-1429 du 30/06/94. Ce décret a annoncé | augmentation progressive de la cotisation de I’employé
de 2% en totalité et qui s’est faite par tranche de 0,5% sur deux ans.

%1 0i n°97-4 du 03/02/97.

7 Décret n°2003-1212 du 02/06/2003.

% Décret-loi n°2007-1406 du 18/06/2007.
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La cotisation facultative au régime complémentaire des secteurs public et privé est de
1.5% a la charge du salarié et 3% a la charge de I’employeur. Mais, si elle n'a pas augmenté
pour le secteur public, elle est passée a 3% a la charge du salarié et 6% a la charge de

I'employeur pour le secteur privé depuis 2004.

Le total de la cotisation au régime général & la CNSS est de 25.75%"°, dont 3,1% sont
alloués aux prestations familiales, 8.25% au titre d'assurance sociale, 1% au titre d'assurance

160 ot 12.5% au titre de pension de

travail, 0.4% au titre de protection sociale des travailleurs
retraite. Les 0.5% restant sont uniquement a la charge de I'employeur destinés a financer un
fonds spécial de I'Etat pour promouvoir les actions dans le domaine économique®. Sur ce

taux de 25.75%, la part de I'employeur est de 16.57%.

Le tableau 13 représente les taux de cotisation a la retraite des différents régimes pour
I'année 2012.

Tableau 13: Les taux de cotisation pour la retraite dans les différents régimes de retraite
en Tunisie (2012)

Taux de cotisation
Régimes de retraite

Employeur Employé Total
CNRPS (Régime général) 12,5% 8,2% 20,7%
RSNA 13% 5% 18%

RC 6% 3% 9%
RSA 3,5% 1,75% 5,25%

RSAA 5% 2,5% 7,5%

RTNS | - - 7% 7%
RTTE | - - 5,25% 5,25%

RTFR 3,4% 1,6% 5%

RACI | ------m-ome- - 7% 7%

RTC 5% | s 5%

Source: Selon les textes de loi et les décrets

159 Rapport annuel de la CNSS 2009. Notons que malgré la publication du décret de loi de juillet 1997 qui
prévoyait une augmentation du taux de cotisation de la retraite de 12,5% a 18%, le rapport de la CNSS de 2009
ne prend pas en compte ce changement (p239).

180 Un fonds pour la protection sociale des travailleurs a été crée en 1996.

181 Dapreés loi de finance n°74-101 du 25/12/74

171



Chapitre 4

D'apres le tableau 13, la cotisation dans les régimes spéciaux du secteur privé semble
prendre en compte les niveaux de revenu des secteurs d’activité. Cependant, une telle
multiplicité de régimes n’est pas véritablement justifiée. Aussi, les salariés agricoles
pourraient rejoindre le régime des travailleurs a faible revenu de méme que les artistes
créateurs et intellectuels pourraient rejoindre le régime des travailleurs non-salariés. Ceci nous
meéne a penser que cette multiplicité n'a pas toujours été réalisée dans le souci de mieux

prendre en compte la nature des revenus.

1.2.2 Le taux de remplacement

Les taux de remplacement appliqués par les caisses de sécurité sociale tunisiennes sont
relativement élevés et refletent en cela la générosité des pensions versées par ce systeme de

sécurité sociale.

Tableau 14: Le taux de remplacement du systeme de retraite en Tunisie

CNRPS (régime général) CNSS (régime général)
Plafond du taux de | 90% du salaire de base pour au|80% du salaire de base pour au
remplacement | minimum 40 ans de service minimum 30 ans de service
2/3 du SMIG 2/13 du SMIG (période de

cotisation > 10 ans)

% du SMIG (période de cotisation
entre 5 et 10 ans)

Pension minimale

Sl dle s La derniere renl16%nerat|0n L_a moyenne des/salalres sur Ie§
pergue dix derniéres années plafonnées a
6 fois le SMIG
Durée de cotisation 15 ans 10 ans
minimale

2% par an pour les 10 premiéres  [4% par an pour les 10 premiéres

‘ . A ++ 163
années, 3% pour les 10 suivantes | @nN€es et 2% par an ensuite™™.
et 2% ensuite.

Taux de
remplacement

Source: Selon les textes de loi et les décrets

Bien que les taux de cotisation aient été revus a la hausse a plusieurs reprises afin
d'assurer I'équilibre financier, aucune mesure n'a été jusqu'a présent adoptée pour réduire la

générosité des taux de pension. En particulier, aucun plafond pour la pension de retraite n'est

162 | a derniére rémunération considérée doit avoir été soumise a la cotisation durant au moins trois ans.
163 | es 2% par an sont divisibles en trimestres.
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prévu dans le secteur public. Ainsi, un individu qui rejoint le marché du travail a 25 ans et qui
part a la retraite a 60 ans valide 35 années de cotisations lui donnant droit a un taux de
pension de 80%. Comme ce taux est appliqué sur le dernier salaire brut soumis a cotisation
depuis au moins trois ans, sa pension de retraite peut dépasser le salaire net qu'il percevait au
cours de la période d'activité. Pour le méme nombre d'années de cotisation, un individu peut
bénéficier dans le secteur privé d'un taux de remplacement de 85% applicable sur la moyenne
des salaires des dix derniéres années d'activité, plafonnés a six fois le SMIG.

Pour les autres régimes publics, a savoir le régime des membres du gouvernement, des
députés et des gouverneurs le taux de pension est aussi plafonné a 90% de la rémunération
comprenant les avantages accordés en nature et en espece. Le droit a la pension dans ces

régimes exige deux années minimum d'activité.

Tableau 15: Les taux de remplacement des membres du gouvernement, des gouverneurs
et des députés

Taux de pension

35% pour les deux premieres années

Membres du gouvernement 5% pour chaque 6 mois supplémentaires

Députés 30% pour chaque législature

6% pour chaque année d’exercice (divisible

ClLyEmells en trimestres)

Source: Selon les textes de loi et les décrets

1.3 L'évolution de la situation financiéere des caisses de retraite

Les caisses de retraite en Tunisie drainent des sommes importantes qui s'élevaient en
2012 & 3401.599 MDT™**. Néanmoins, cette somme n'a pas été suffisante pour couvrir les
dépenses affichant ainsi un déficit de 393.608 MDT. Pour la méme année, les ressources du
régime complémentaire ont atteint une valeur de 97.823MDT mais géré a part, son évolution

financiere n'affecte en rien celle de la branche principale gérée par répartition. En 2009, les

184 Source CRES.
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actifs cotisants au régime complémentaire ne représentaient que 2% de la population cotisante
ala CNSS.

Afin de mieux évaluer la situation financiére des caisses de retraite, nous allons nous
intéresser a 1’évolution des recettes, des dépenses et du solde du systéme de retraite par caisse
ainsi qu'a I’évolution des réserves financiéres. Cette analyse nous permettrait de dresser un

diagnostic de la qualité de gestion des caisses.

S'agissant de la caisse du secteur privé, les cotisations ont augmenté en termes réels
entre 1990 et 2010 (Graphique 12'®). Parallélement, ’évolution des pensions a, également,
été positive sur toute la période considérée. Mais si les cotisations ont longtemps dépassé les
pensions, depuis 2005 la tendance s'est inversée créant des pressions au niveau de I'équilibre

financier de la caisse.

Le graphique 13 montre une évolution du taux de croissance des cotisations en dents
de scie dont les pics, notamment celui de 1994, s'expliquent par la hausse du taux de
cotisation. Au cours de ces vingt derniéres années, le taux de croissance des pensions de
I'ordre de 10% est resté relativement stable. En outre, a I'exception de 1994, il a été supérieur
au taux de croissance des cotisations. Ainsi, le solde de la caisse affiche un déficit depuis
2002 (Graphique 12'%).
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Graphique 12: Evolution des cotisations et des pensions de la CNSS.
Source: CRES

1% Toutes les données des graphiques sont exprimées en millions de dinars et aux prix de I'année de base 1990.
Source: CRES.
186 | e solde rapporté inclus I'excédent ou le déficit.
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Graphique 13: Evolution des taux de croissance des cotisations et des pensions a la

CNSS

Source: CRES, calcul de [’auteur
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Graphique 14: Evolution du solde de la CNSS

Source: CRES

Une mauvaise gestion de la caisse de retraite a contribué a son déficit. En effet, les

excédents dégagés ont servi a financer des placements & rendements négatifs (Rapport de la
Banque Mondiale, 1993).

Ainsi, la CNSS n'a pas tiré profit de I’avantage dont elle disposait. De plus, une partie

de ses excédents a été utilisée pour accorder des subventions au titre de l'aide aux chémeurs, r

le programme d'activité culturelle et sportive, pour le programme de lutte contre le handicap,

pour la promotion et I'assistance sociale, pour l'institut de sécurité et de protection du travail,

pour l'office de protection civile, pour le centre de recherche sur la sécurité sociale et pour
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I'association des travailleurs & I'étranger*®’. Le montant de ces subventions est estimé & 28.79
MD*® en 2009.

La CNSS finance également un fonds de garantie de la pension alimentaire et de la
rente de divorce & concurrence de 1.16685 MD'®® pour 2009, et un programme d‘aide aux
familles nécessiteuses & hauteur de 83.06 MD*™. Il faut souligner, que pour la méme année, le
solde technique™ de la CNSS était négatif. Ces fonds destinés a des projets sociaux ne font

qu'aggraver la situation financiére de la caisse de retraite.

Cependant, la CNSS effectue des placements sur le marché monetaire, sur le marché
obligataire et sur le marché de I'immobilier. La valeur de ses investissements en 2009 s'élevait
a1708.203MD. L'investissement sur le marché de I'immobilier ne concerne cependant que les

logements sociaux.

Concernant la caisse de retraite du secteur public, les cotisations ont connu une hausse
constante et ont été supérieures aux pensions versées jusqu'au début des années 2000. Si la
hausse des pensions s'explique en grande partie par l'augmentation de la population des
pensionnées, celle des cotisations n'est pas uniquement liée a la hausse de la population active
mais aussi a des hausses successives du taux de cotisation en 1994, 1995, 2002, 2007 et en
2011. Toutefois, le taux de croissance des pensions a toujours été supérieur a celui des
cotisations (Graphique 16).
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Graphique 15: Evolution des cotisations et des pensions & la CNRPS

Source: CRES

187 Annuaire statistique de la CNSS 2009.
188 Annuaire statistique de la CNSS 2009.
199 Annuaire statistique de la CNSS 2009.
70 Annuaire statistique de la CNSS 2009.
171 | e solde technique correspond & la différence entre les cotisations et les pensions.
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Graphique 16: Evolution des taux de croissance des cotisations et des pensions &

la CNRPS.
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Graphique 17: Evolution du Solde de la CNRPS
Source: CRES

Le solde de la CNRPS est déficitaire depuis le début des années 2000, malgré les
excédents enregistrés jusque-la (Graphique 17). Cette situation est révélatrice d'une mauvaise
gestion des caisses de retraite. En fait, les cotisations des deux caisses de retraite représentent
presque la totalité des ressources de la caisse!’>. En effet, les revenus provenant des
placements des excédents sont négligeables. Les réserves des caisses de retraite ont été

notamment utilisées pour réaliser des investissements dans les logements sociaux et ont donné

172 | es cotisations pour la retraite représentent 80% du total des recettes, tout comme dans le secteur privé en
20009.
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lieu & des taux de rendement négatifs (en termes réels), variant entre (-6) % et (-7) % % et ce

jusqu’au début des années 90",

Mise a part probléme de faiblesse de la performance des fonds investis, le systeme de
sécurité sociale tunisien connait une hausse des pensions versées. Aussi, les dépenses du
systeme de sécurité sociale tunisien, des deux caisses confondues, ont augmenté en
pourcentage du PIB. Leur part, qui était de 1.2% du PIB en 19807, est passée de 4% & 6%,
entre la fin des années 80 et le début des années 2000. Leur taux de croissance est ainsi
supérieur a celui du PIB. Les dépenses du systeme de sécurité sociale ont méme atteint les 6%
du PIB en 2003, sachant que le total des dépenses publiques représentait 9% du PIB au cours
la méme année. Les dépenses pour la retraite représentent a elles seules 4.5% du PIB, soit la
moitié des dépenses publiques.
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Graphique 18: La part des dépenses du systeme de sécurité sociale tunisien en
pourcentage du PIB.

Source: Calcul de I’auteur d'apres les
données du CRES

Les pressions financiéres sont en outre accentuées par ’arrivée tardive sur le marché
du travail des générations actuelles. Ce phénomene, s'explique par l'allongement de la durée
des études due a l'acces plus important des jeunes aux études supérieurs. Le chémage qui a
atteint 17.8% en 2012 constitue un autre facteur exercant des pressions financiéres sur les

caisses de retraite. Ces deux facteurs combinés créent un manque a gagner pour le systeme de

1% \/oir Vittas 1995.

174 |_es données concernant les rendements ne sont disponibles que pour la période en question.
15 Daprés le rapport de la Banque Mondiale (1993).

178 Daprés I'enquéte emploi (2012) de I'INS.
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retraite puisqu’une tranche de la population qui devrait faire partie de la population active,
donc des cotisants, se retrouve parmi les dépendants potentiellement bénéficiaires de
prestations sociales.

Le facteur démographique est également a l'origine de ces pressions financiéres. Une
hausse du nombre de pensionnés alors que celui des actifs diminue, contribue également a

fragiliser I'équilibre financier des caisses de retraite.

Dans la section suivante, nous allons nous intéresser a I'évolution de la structure
démographique de la population tunisienne afin de mettre en perspective les pressions qu’elle

exercera & terme sur 1’équilibre du systeme de retraite par répartition.
1.4 L'évolution de la structure de la population en Tunisie

La Tunisie a été I'un des premiers pays en développement a entreprendre une politique
de limitation des naissances dés 1956. Cette mesure était nécessaire compte tenu du rythme
des naissances qui prévalait dans les années 50; ainsi, les enfants 4gés de moins de 4 ans
représentaient pres de 20% de la population tunisienne et les moins de 10 ans pres de 30% de
la population. Cette politique de limitation des naissances a permis de réduire la part des
enfants agés de moins de 4 ans a 8% de la population en 2002 et a 0.081% en 2009. Selon les
projections démographiques de I'INS 2004-2030, sous I'nypothése d'une baisse modérée du

taux de fécondité, ce taux serait de 0.06% en 2030.

L’allongement de I’espérance de vie, dii aux progres dans le domaine de la santé, a
contribué a une augmentation continue de la part de la population agée de plus de 70 ans qui
représentait 2.7% au milieu des années 50 pour atteindre 4% en 2002 et a 4.7% de la
population en 2009. Selon les projections de I'INS, ce taux devrait atteindre 7.8% de la
population totale en 2030. Il en résulte une modification de la structure de la population.
Ainsi, la base de la pyramide des ages se rétrécit tandis que son sommet s’élargit. La
modification de la structure de la population selon les différents groupes d’age révele que la

population tunisienne a entamé une transition démographique.
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Pyramide d'age de la Population tunisienne (1950)
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Graphique 19: Pyramide d'age de la population tunisienne (1950)
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Graphique 20: Pyramide d'age de la population tunisienne 2005

Source: INS.
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Les projections de I'INS confirment cette tendance et montrent que la part des
personnes agees de plus de 60 ans dans le total de la population devrait doubler entre 2009 et
2034 passant de 10% a 20% (Graphique 21). Parallélement, et pour la méme période la part
des personnes dont I'dge est compris entre 15 et 59 ans devrait baisser passant de plus de 66%
a 62% (Graphique 22).
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Graphique 21: Part des plus de 60 ans dans la population tunisienne.

Source: Calcul de I’auteur d'apres les données de I'INS
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Graphique 22: Part des 15-59 ans dans la population tunisienne
Source: Calcul de I’auteur d'apres les données de I'INS

Le vieillissement de la population tunisienne se traduit par une augmentation du ratio
de dependance démographique qui, selon les projections de I'INS, passerait de 14.8% en 2009
a 31.2% en 2034. Parallelement, le ratio de dépendance des caisses de retraite en 2009 était de
17.9% pour la CNSS et de 28.8% pour la CNRPS. Dans le calcul du ratio de dépendance des

caisses de retraite, la population des 15-59 ans qui est prise en considération est celle qui est
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sur le marché du travail, c'est a dire la population active occupeée, et qui de plus est affiliée
aux caisses. Avec un dénominateur plus faible que celui sur lequel se base le ratio de
dépendance démographique, le ratio de dépendance des caisses affiche des valeurs plus

élevées.

Les projections du centre de recherche et d'études sociales (CRES) indiquent une
augmentation considérable de la part des plus de 60 ans couverts par le systeme de retraite,
qui devrait doubler entre 2000 et 2020 pour la caisse du secteur public, et pour la caisse du
secteur privé, entre 2000 et 2030. En 2050, ces projections indiquent que ce taux avoisinera
les 80% pour les deux caisses’’’. La pression est de ce fait double; en raison de l'augmentation
de la population &gée mais également de celle qui sera concomitamment couverte par le

systeme de retraite.
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Graphique 23: Evolution du taux de dépendance du systéme de retraite en Tunisie

Source: CRES, calcul de [’ auteur

Par ailleurs, la Tunisie connait une augmentation de 1’espérance de vie qui a augmenté
de 13 ans entre le milieu des années 70 et 2002 (Graphique 24). La population agée est ainsi
de plus en plus couverte et vit de plus en longtemps ce qui tire vers le haut les dépenses du

systéme de retraite.

" Ce taux, d’aprés le CRES, serait de 80.9% pour la CNRPS et de 78.6% pour la CNSS.
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Graphique 24: Evolution de I'espérance de vie & la naissance en Tunisie

Source: INS

Parallélement, le taux de fécondité est en baisse. Il était de 2.1 en 2010, soit un niveau
assurant le remplacement de la génération (INS). Mais a partir de 2010, la baisse du taux de
fécondité serait en moyenne de 0.05 par an. En conséquence, le taux de croissance
démographique devrait baisser'’® & l'avenir. Cette baisse devrait se produire & un rythme
accéléré. En effet, alors que le taux de croissance démographique n’a diminué que de 1% en
22 ans, entre 1973 et 1995, la baisse enregistrée entre 1995 et 2001'"° a été de I'ordre de 0.5%.
De ce fait, la population active est de moins en moins nombreuse, et son déclin devrait se
poursuivre selon les projections réalisées accentuant les pressions financieres sur les

ressources du systeme de retraite tunisien.

Mais les fluctuations démographiques ne sont pas les seules causes des pressions
financiéeres du systeme de retraite tunisien. Fonctionnant selon le principe de la répartition, le
systéme de retraite tunisien en hérite les insuffisances. D une part, en raison du faible lien qui
existe entre les cotisations recues et les pensions versées, le systeme se trouve a l'origine d'une
redistribution des revenus dont profitent en partie, les plus aises qui vivent plus longtemps.
D’autre part, la perception de la cotisation comme une taxe se traduit en Tunisie par une sous-
affiliation et une sous-déclaration des actifs du secteur privé. Ainsi, en 1991 90% des

travailleurs agricoles et 80% des agriculteurs indépendants n’étaient pas couverts par le

8 On a assisté, parallélement, en Tunisie & une baisse de la mortalité infantile mais qui n'a pas était
suffisamment importante pour contrecarrer l’effet de la baisse du taux de fécondité sur la croissance
démographique.

179 |_e taux de croissance démographique est passé de 2.5% en 1973 & 1.5% en 1995 et & 1.08% en 2001.
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systéeme de sécurité sociale. D’autre part, prés de 85% des travailleurs affiliés déclarent un

montant de revenu correspondant aux deux tiers du SMIG®.

Par ailleurs, les mesures de départ a la retraite anticipée, utilisées pour résoudre le
probleme du chémage des jeunes, représente un manque de recettes pour les caisses de retraite

qui accroit dans le méme temps les dépenses au titre des pensions.

Aussi, la géneérosité des prestations du systeme tunisien, sa maturité croissante et le
vieillissement, pour le moment relatif, de sa population font que pour assurer la viabilité
financiere du systeme il faudra envisager des mesures d’ajustement ou une réforme plus

structurelle.

L'analyse des caractéristiques du systéme de retraite tunisien nous améne a plusieurs
constats. Le premier a trait au taux de remplacement. En effet, bien que le taux de cotisation
ait été augmenté a plusieurs reprises, le taux de remplacement n' a jamais été revu a la baisse
depuis la création des deux caisses. Le taux de remplacement moyen pour I'ensemble des
caisses de retraite en Tunisie était de 77.4%"®! en 2009, sachant que pour les pays de I'union
européenne le taux de remplacement moyen était de 49% en 2008. Pour I'ensemble de ces
pays seuls la France et I'ltalie et la Grece avaient un taux de remplacement supérieur a
509%'%?. Les projections indiquent qu'en 2050 et pour l'ensemble des pays de I'Union
Européenne, seule la Gréce conserverait un taux de remplacement supérieur a 60%
(Cornilleau et al., 2010).

Cependant, I'observation de la répartition du taux de cotisation au niveau de la CNSS,
nous suggere qu'il pourrait étre relevé pour quelques catégories socioprofessionnelles.
Notamment, le taux de 7% pour les travailleurs indépendants nous semble faible, sachant que
cette catégorie integre les médecins, les pharmaciens et les architectes. En comparaison, les
fonctionnaires de I'Etat cotisent & hauteur de 8.2% de leur salaire pour la retraite en plus de la
cotisation de leur employeur de 12.5%. Aussi, nous pensons que ce taux pourrait étre releve a
7.5%. Une telle hausse ramenerait le taux de cotisation moyen du systéeme de retraite de
14.6% a 15%.

"% V/oir Vittas, 1993.

181 \/oir annexe chapitre 4.

182 En 2007 le taux de remplacement était de 63.3% pour la France, 68.5% pour I'ltalie et 73.1% pour la Gréce
(Cornilleau et al., 2010).
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Le second constat concerne I'age légal de depart a la retraite. 1l n'a jamais connu de
modification depuis la constitution des caisses alors méme qu’il semble difficile de le

maintenir en 1’état compte tenu de 1'évolution de la structure démographique de la Tunisie.

La question de la viabilité du systeme tunisien a donné lieu a quelques études. Ces
derniéres ont été consacrées a lI'analyse de la viabilité financiere du systéme de retraite et a la
mise en perspective des limites des réformes paramétriques. Dans la section suivante, nous
allons présenter les résultats auxquels aboutissent ces études pour en tirer quelques

enseignements.

1.5 Une revue des études empiriques relatives a la réforme du systeme de

retraite en Tunisie

Les études se sont intéressées au systeme de retraite tunisien et particulierement a
I'évolution de son équilibre financier (Vittas, 1993; Collard et Meziers, 1998; Ben Braham,
2006; et Abdessalem et Chekki Cherni, 2011) reposent sur des démarches méthodologiques

différentes. Toutefois, leurs conclusions se rejoignent sur trois points.

Aussi, selon ces auteurs, le maintien du taux de cotisation et du taux de remplacement
inchangeés aggravera le déficit du systeme de retraite. Ces travaux montrent egalement que
toute réforme paramétrique visant a réduire la générosité du systéme est nécessaire mais ne
ferait que décaler dans le temps le déficit. Deés lors, l'introduction d'une dose de capitalisation
permettrait de réaliser un lissage du taux de cotisation afin de maintenir I'équilibre financier
du systeme. Toutefois, cette réforme bien que souvent controversée tant dans la littérature
économique que dans la prise de décision politique, semble aujourd'hui étre incontournable
afin de palier la fragilisation du systeme par répartition face au défi du vieillissement. De plus,
le colt pour les générations de la transition pourrait étre financé en partie grace a
I'amélioration du taux de couverture, du moins c'est ce qui a été constaté pour le cas du Chili

et de I'Argentine.

Cependant, il nous semble que les réformes paramétriques du systéme par répartition
devant d’ailleurs assurer un rééquilibrage budgétaire a I’horizon de quelques années, est une
étape préalable nécessaire avant l'introduction de la capitalisation. En effet, en I'absence de
toute réforme du systeme de retraite tunisien et compte tenu de I'évolution démographique, le
maintien de I'équilibre financier du systéme nécessiterait une hausse considérable du taux de
cotisation qui passerait de 14% en 2005 a plus que 28% en 2030-2035, et atteindrait les 35%
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en 2060 (Ben Braham, 2006 et Abdessalem et Chekki Cherni, 2011). D'un point de vue
macroéconomique, I'épargne, l'investissement et l'accumulation du capital en seraient
négativement affectés. Le taux de croissance économique pourrait méme étre négatif en 2060

annoncant une période de récession (Abdessalem et Chekki Cherni, 2011).

Les réformes paramétriques du systeme de retraite tunisien envisagées par ces études
sont de nature a atténuer la hausse nécessaire du taux de cotisation pour maintenir I'équilibre
financier. Aussi, une baisse du taux de remplacement de 5% maintiendrait le taux de
cotisation en-dessous de la limite de 25% a long terme. Le recul de I'age légal de départ a la
retraite de 60 ans a 65 ans permettrait de maintenir le taux de cotisation a 21.7% a long terme
(Abdessalem et Chekki Cherni, 2011).

De méme, l'introduction d'un pilier par capitalisation mais de facon provisoire
moyennant une contribution supplémentaire de 5% permettrait de limiter la hausse nécessaire
du taux de cotisation. Mais, a long terme ce dernier convergerait vers les 26% (Ben Braham,
2006). En revanche, l'introduction du pilier par capitalisation de facon permanente permettrait
d'obtenir de meilleurs résultats car il en limiterait la hausse mais affecterait négativement
I'accumulation du capital (Abdessalam et Chekki Cherni, 2011).

Pour conclure, la réforme du systéme tunisien de sécurité sociale pourrait se baser sur

deux axes principaux:

e Réduire la générosité du systeme par répartition en fixant le montant des
pensions a un niveau raisonnable par rapport aux fonds collectés et acceptable
pour les retraités.

e Introduire un pilier capitalisé en créant, dans une premiére phase, une épargne
de long terme, gérée par des fonds de pensions, stimulerait le développement
des marchés des capitaux et faciliterait la privatisation du systéeme de retraite
(Vittas, 1993).

Ces études aboutissent a souligner qu'a moyen terme le systéme de retraite tunisien
sera financiéerement insoutenable et indiquent clairement l'urgence de la réforme de ce
systeme. Aussi, sur la base des résultats issus de ces travaux, nous proposons une réforme du

systéme de retraite tunisien.

Cette reforme se déroulerait en deux étapes. La premiére étape consiste en un

ajustement des parametres du pilier par répartition de maniere a assurer I'équilibre du systeme
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sur un horizon plus ou moins long tenant compte de I'évolution de la population tunisienne.
La seconde etape se caractérise par l'introduction d'un pilier par capitalisation qui vient
compléter le pilier par répartition.

Pour que cette réforme soit politiquement applicable elle doit prévoir de dédommager
les genérations de la transition de facon a atténuer le colt qu'elles pourraient subir et rendre

ainsi la transition plus équitable.

Section 2. Simulations de réformes envisageables du systeme de retraite
tunisien au moyen d'un MEGC a générations imbriquées

La reforme du systeme de retraite tunisien devient une nécessité, dans la mesure ou la
CNSS et la CNRPS affichent un déficit depuis 2002 qui ne s'est pas résorbé malgré les
multiples hausses du taux de cotisation enregistrées dans les deux caisses, portant sa valeur a
18% pour les affiliés de la CNSS et 20.7% pour les affiliés de la CNRPS.

Les études de Ben Braham (2005) et de Abdessalem et Chekki Cherni (2011) ont
montré que les réformes paramétriques du régime de retraite tunisien ne seraient pas
suffisantes. De plus, les sombres perspectives démographiques rendent nécessaire la
recherche d’autres sources de financement pour ces caisses. Les expériences internationales
ont montré que les réformes paramétriques butent sur des contraintes dans le sens ou il y a des
limites a la hausse du taux de cotisation et a la baisse du taux de remplacement. Aussi,
I'introduction d'un pilier par capitalisation nous semble incontournable pour consolider la
situation financiere du systéme par répartition et permettre dans le méme temps une réduction
de son taux de remplacement. La part du pilier par capitalisation dans le financement de la
pension de retraite varie pourtant d'un pays a un autre. A titre d'exemple, en France bien que
I'épargne retraite soit introduite depuis 2003, elle ne représente qu'un pilier supplémentaire.
En revanche, en Allemagne la part de la capitalisation représentant le pilier complémentaire
est devenue prépondérante par rapport au pilier par répartition. Dans des pays d'Amérique
latine comme le Chili, la capitalisation assure I'essentiel de la pension de retraite et le pilier

par répartition n'assure plus que la pension minimale.

Actuellement, en Tunisie les caisses de retraite se trouvent face a des défis d'envergure
qu'elles ne peuvent relever qu'a travers des perspectives de réforme inévitables. 1l nous semble

nécessaire d'envisager, dans un premier temps, une réforme paramétriqgue combinant une
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hausse du taux de cotisation, une baisse du taux de remplacement et un recul de I'age de
départ a la retraite. Une telle réforme permettra d'assurer I'équilibre du systeme a moyen
terme. En outre, afin de maintenir la stabilite financiére du systéme de retraite, il serait
nécessaire d'introduire dans un second temps un pilier capitalisé. L'excédent dégagé au cours
de la premiere étape de la réforme pourrait servir a dédommager les générations de la
transition qui ont cotisé dans le passé. C'est d'ailleurs la procédure qui a été suivie dans le

cadre de la mise en ceuvre de la réforme chilienne.
2.1 Le scénario de la réforme

Comme nous l'avons préalablement mentionné, le scénario de la réforme se déroule en

deux étapes.
La premiere étape: elle est introduite au temps to

Il s'agit de procéder a une réforme paramétrique du systeme par répartition. Cette étape
se déroule sur 11 années de 2010 a 2020 dans le but est de dégager un excédent pour le
systeme par répartition. Le paramétre qui sera ajusté en premier lieu est I'age légal de départ a
la retraite, qui jusque-la était de 60 ans. Le report de I'dge de départ a la retraite sera de cing
ans'® passant ainsi de 60 ans & 65 ans. Cette mesure est doublement avantageuse du point de
vue du budget des caisses de retraite. D'une part, lI'allongement de la durée de la vie active
impliquera un apport supplémentaire de cotisations, et d'autre part de maniere concomitante la

diminution de la durée de la période de retraite réduira le montant des pensions a verser.

Parallelement, nous allons envisager une baisse du taux de remplacement qui se traduit
par une diminution des dépenses du systéeme par répartition et une hausse du taux de
cotisation qui au contraire permet un apport de recettes supplémentaire pour le systeme. Ainsi,
nous simulons plusieurs scénarii correspondant a des combinaisons différentes de variations
du taux de cotisation et du taux de remplacement. Le choix du scénario de réforme se basera
sur ses effets sur le solde du systeme par répartition mais également sur les variables

macroéconomiques.

183 | e choix de cing ans de report de I'age de départ a la retraite est dicté par les projections démographiques
réalisées par I'Institut National des Statistiques portant sur des tranches d'age de cing ans.
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La seconde etape: Cette étape est introduite au temps t;

Il s'agit d'introduire dans un second temps un pilier complémentaire par capitalisation,
géré par I'Etat et pour lequel le taux de cotisation total (pour le pilier par répartition et par
capitalisation) est maintenu constant. Comme nous l'avons exposée au chapitre 2, cette
condition est nécessaire pour garantir un effet positif de I'introduction du pilier capitalisé sur

I'épargne et le stock de capital de I'économie.

Cette étape pourrait étre mise en ceuvre en 2020 et utiliserait donc les valeurs projetées

tenant compte des effets de la réforme paramétrique.

Le taux cotisation maintenu constant servirait désormais a financer une pension de
retraite par capitalisation mais également une pension par répartition. Cette hypothese peut se
justifier en tenant compte des externalités positives de la privatisation du systeme de retraite
sur la croissance. Ces effets rendraient alors possible la baisse du taux de cotisation pour
garantir un taux de pension inchangé. Ce résultat a d'ailleurs été empiriqguement validé pour le
cas du Chili.

Quant a I'Etat, il va collecter les mémes cotisations sauf qu'il va les répartir en deux
parties; une partie va étre capitalisée dans des comptes individuels et le reste va financer le
pilier par répartition. Nous allons envisager différents dosages entre répartition et
capitalisation. Durant la transition, la part de la capitalisation va augmenter au détriment de la
répartition. A l'issue de la transition, le pilier capitalisé assurerait la pension de retraite. Le

pilier par répartition n'assurerait plus que la pension minimale.

Nous pouvons envisager de dédommager les générations de la transition de la maniére

suivante:

e les générations agées de 65 ans a 74 ans, ayant deja atteint I'age de la retraite
lors de l'introduction de la réforme, vont continuer a percevoir leur pension de
retraite dans le cadre du systéeme par répartition avec un taux de remplacement
de 50%. Ce financement va durer dix ans.

e les genérations agées de 50 ans a 64 ans, qui ont cotisé durant au moins 30 ans
dans l'ancien systeme, percevront la pension avec un taux de remplacement de
35% en plus de la pension qui leur sera versée dans le cadre du pilier par
capitalisation.

e les générations agées de 35 ans a 49 ans, qui sont déja sur le marché du travail

au moment de la réforme et qui ont contribue entre 15 et 30 ans dans l'ancien

189



Chapitre 4

systéme, obtiendront une pension avec un taux de remplacement de 25% en
plus de la pension issue du pilier par capitalisation.

e les générations agées de 20 ans a 34 ans qui ont contribué moins de 15 ans
dans l'ancien systeme vont recevoir une pension avec un taux de remplacement

de 15% et une pension par capitalisation.

Le schéma ci-dessous présente la décomposition par groupe d'age de la population

courante qui sera compensée:

15 ans 15 ans 15 ans 10 ans

20 ans 35 ans 50 ans 65 ans 75 ans
| | | | |

Le financement de la transition va ainsi durer 55 ans; autrement dit jusqu'a ce que la
derniére génération de la transition disparaisse. En supposant que le pilier par capitalisation

est introduit en 2020, le financement de la transition se terminera en 2075.

Pour financer les générations de la transition, nous supposons que l'excédent dégagé
lors de la premiere étape de la réforme est placé sur le marché des capitaux de telle sorte qu'il

rapporte des revenus d'intérét.

Les générations futures, celles qui vont entrer sur le marché du travail aprés le début
de la réforme, percevront leur pension dans le cadre du pilier capitalisé uniqguement. Mais, si
I'épargne retraite qu'elles ont accumulée dans les fonds de pension ne leur permet pas
d'atteindre le niveau de la pension minimale, le pilier par répartition se charge alors de leur

verser la différence pour leur permettre d'atteindre ce seuil.

Aussi, dans ce qui suit nous entendons développer un modeéle qui sera utilisé dans nos
simulations afin de proposer un scénario de réforme du systéeme de retraite tunisien. Au
niveau des deux étapes de la réforme proposée, notre objectif sera de mettre en perspective les
effets macroéconomiques d'une réforme paramétrique du systeme par répartition (étape 1),

mais aussi de la transition vers un systeme par capitalisation (étape 2).
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2.2 La presentation du MEGC a générations imbriquées a plusieurs

périodes

Dans cette partie, nous formulons un modéle a genérations imbriquées s'inspirant du
modele d’ Auerbach et Kotlikoff (1987) et du mod¢le de Rasmussen et Rutherford (2001) avec
trois agents économiques: les ménages, les entreprises et I’Etat. Il présente la particularité de
tenir compte du systéme de retraite par répartition mais également d’une épargne obligatoire
pour la retraite assimilée & un systéme par capitalisation. Ce modele présente la particularité
de permettre non seulement d'étudier un systeme de retraite mixte mais également d'évaluer
I'impact de la période de transition dans le cas ou la réforme vise le passage d'un systeme de
retraite par répartition a un systéme de retraite par capitalisation. En outre, il permet de tenir
compte du dédommagement des générations de la transition.

Le modéle s’inscrit dans le cadre de I’hypothése de cycle de vie, de sorte que
I’individu représentatif d'une génération quelconque maximise son utilité intertemporelle.
Chaque génération ‘g’ est supposée étre née au début de la vie active. Avant la réforme, on
suppose que la durée de la vie active est de 40 ans soit de 20 ans jusqu’a 60 ans, age 1égal de
départ a la retraite en Tunisie. La durée de la période de retraite est fixée a 15 ans, ce qui
amene la génération a 1’age de 75 ans correspondant a 1’espérance de vie en Tunisie.

On suppose qu’au temps 't' il existe 55 générations. Chaque génération nait au début

de I’année t=,gls4

et meurt au début de I’année t = (g+55). Ainsi, a ’année t = (g+55), sa
consommation s'annule. Par ailleurs, par souci de simplification, on suppose que 1’année de

naissance coincide avec son dge d’entrée dans la vie active, c'est-a-dire 20 ans.

Dans ce modele, nous supposons que la variable (R) désigne I'age de départ a la
retraite. Cette variable pourra étre ajustée a la hausse dans le cadre de la réforme

paramétrique.

En plus des ménages, qui sont représentés par le bloc des consommateurs, le modeéle

prend en compte deux autres agents économiques: les entreprises et I’Etat.

184 | 'indice g désigne l'année de naissance de la génération.
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2.2.1 Les consommateurs

Les consommateurs sont supposés identiques et représentatifs de leur génération.
Chaque individu finance sa consommation durant la vie active par le revenu de son travail
diminué par sa cotisation au systeme de retraite. Dans la premiéere étape de la réforme ou nous
allons introduire des changements paramétriques au systeme de retraite par répartition, le taux
de cotisation & ce systeme sera représenté par (t). Lors de l'introduction du pilier par
capitalisation, la cotisation au pilier par répartition correspondra a (t') et la cotisation aux
fonds de pensions sera représentée par (¢) avec I'nypothése que la somme de ces deux taux
soit égale au taux de cotisation initial (t). Apres la période de transition, le pilier par
répartition n'assurera plus que la différence entre l'annuité percue dans le cadre de la
capitalisation et la pension minimale (P,,; ) dans le cas ou la pension versée par le pilier par

capitalisation ne permet pas a I'individu d'atteindre ce minimum garanti.

La consommation au cours de la période de vieillesse de chaque individu sera financée
par la pension de retraite du systéme par répartition et par I'épargne constituée durant la vie
active augmentée des revenus d'intérét. Ainsi, durant la transition, la pension se composera
des annuités versées par le fonds de pension et d'un complément de pension provenant du
pilier par répartition. Ainsi, au cours de cette période, le systéme de retraite est mixte dans la
mesure ou les générations de la transition se voient dédommagées des cotisations qu’elles ont

versées dans le cadre du systeme par répartition.
Le comportement de I’individu représentatif d’une génération ‘g’ en tant que
consommateur est décrit de la maniére suivante:

_ yotsa (1) Iy’
Max U = ¥, (1+p> - (4.1)

Ou p représente le taux de préférence temporel et 6 l'inverse de I'élasticité de
substitution intertemporelle. La consommation de l'individu représentatif de la géenération 'g'

au temps 't" est désignée par c; ;.

La contrainte budgétaire de cet individu au temps ‘t=g’ peut étre exprimée comme

suit:

g+54 -1 _ g+R-1
Zt=g+R §=g+1(1 + rs) Ct,g - [Wg,g(l - T,) - Cg,g - ST:g,g] + Zt=g+1 H§=g+1(1 +

_ 54 _
7s) ! [Wt,g(l -7) - Ctg — Srt,g] + Zf:gﬂg H§=g+1(1 +1,)7! (FP.g + B g) (4.2)
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Avec st =@ w, 4.3)
T +ep=1 (4.4)

1 _
FPy =1 [Z‘tg:; I A+ + ) sy, | (4.5)

Avec w le revenu du travail, r le taux d'intérét de I'économie, 'sr' et FP respectivement
la cotisation et la pension du pilier par capitalisation et B la pension de retraite versée par le

pilier par répartition.

La maximisation de I'utilité se fait sur le cycle de vie, c¢’est a dire entre t=g et t=g+54,

sous la contrainte du revenu intertemporel.

La contrainte budgétaire indique que la consommation intertemporelle est égale au
revenu intertemporel, qui est composé du revenu du travail, et des pensions de retraite. Ces
dernieres sont versées a partir de 1’age de départ a la retraite qui correspond a (g+R) et ceux

jusqu’a la fin de la vie soit g+54.

La contrainte budgétaire permet de prendre en considération la coexistence des deux
systemes de retraite et offre ainsi la possibilité d’étudier la transition vers un systéme par

capitalisation ou I’introduction d’un systéme a plusieurs piliers.

Dans la premiére étape de la réforme, introduite au temps to, seul le systéme par

répartition existe. La contrainte budgétaire considérée vérifie alors les conditions suivantes:
=0 => Styg =0, FP 4, =0 et T =1
La pension de retraite versée par le systeme par répartition sera alors définie par la

relation suivante:

_ 1 qg+R-1
Big = V15 ht=g+r-10Wt.g (4.6)

Ainsi, la pension du systeme par répartition correspond au taux de remplacement (y)

multiplié par le salaire moyen des dix dernieres années d'activité.

La seconde étape de la réforme se caractérise par l'introduction du pilier par
capitalisation et se déroule en deux phases. La premiere phase correspondant a la période de
transition et se caractérise par les transferts compensatoires versés par le pilier par répartition

aux générations de la transition. La seconde phase réduit le r6le du pilier par répartition au
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seul versement d'un complément de retraite garantissant a tout individu la pension minimale
(Pmin )

Ainsi, durant la seconde étape de la réforme les géneérations de la transition, encore
actives ou ayant atteint I'dge de la retraite au moment de la réforme, vont percevoir une
compensation qui varie en fonction de la tranche d'age a laquelle elles appartiennent. Comme
la contrainte (4.2) définit le revenu intertemporel de I'individu au début de sa vie active, la
compensation différera selon 1’dge qu’il aura atteint au moment de 1’introduction de la
réforme. Ainsi, si le pilier par capitalisation est introduit au temps t; qui correspond a (to+11)
les taux de remplacement du régime par répartition devront s’ajuster selon la tranche d’age a

laquelle appartient 1’agent représentatif comme suit:

e pour (g <ty <g+15), c’est-a-dire si I'dage de l'individu est alors compris
entre 20 ans et 34 ans, alors B, ;, est telle que y = 0,15

e pour (g+15<t; < g+ 30), c’est-a-dire si I'dge de l'individu est alors
compris entre 35 ans et 49 ans, alors B, , est telle que y = 0,25

e pour (g+30<t; <g+45), c’est-a-dire si I'age de l'individu est alors
compris entre 50 ans et 64 ans, alors B, , est telle que y = 0,35

e pour (g+45 <t; < g+ 55), c’est-a-dire pour un individu ayant atteint I'dge
de la retraite, alors B, , est telle que y = 0,50, qui correspond au taux de
remplacement qui devrait étre atteint a l'issue des ajustements paramétrisues
introduits lors de la premiere étape de la réforme. Comme les individus ayant
atteint 1’age de la retraite n'ont pas cotisé au pilier par capitalisation, leur

pension sera uniquement financée par le pilier par répartition.

En revanche, pour les individus qui atteindront 1’dge d’entrée dans la vie active (pour

lesquels g > t;), la partie de la pension versée par le pilier par répartition sera telle que:

Biyg =0 si FP ;= Py 4.7)

B.y = Ppin — FP

g t.g Si FPt,g < Pmin (48)

La relation d’optimalité entre la consommation présente et future peut étre exprimée

comme suit:
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1
Ct+1,9\ _ [(1+7e41\6
( Ct,g ) - ( 1+p ) (4.9)
L'épargne au temps t, est alors définie comme suit:

Str.g = St—l,g (1 + rt) + (1 - T)Wt,g - Ct,g (410)

2.2.2 Les entreprises

Les entreprises sont supposées produire un bien composite dont le prix est unitaire.
Dans un environnement concurrentiel la technologie suivie est décrite par la fonction de

production suivante:
Y, = AKPLI7F (4.11)

Ou Y représente la production, K représente le stock de capital de I'économie, L la

demande de travail, £ la part du capital dans la production et A un facteur d'échelle.

La rémunération des facteurs de production selon leur productivité marginale, nous

donne le taux d'intérét r, et le taux de salaire w,:
r=pBAKI LI — 5 (4.12)
— (1 _ B -8
we = (1 - B)AK/ L, (4.13)
Ou & désigne le taux de dépréciation du capital. Ainsi, le stock de capital évolue selon
la relation suivante:

Kiy1 =1+ (1= 8)K,; (4.14)

L’investissement de la période I, est ainsi défini comme étant égal a la différence

entre le stock de capital de la période (t+1) et celui de la période t net de sa dépréciation §.

2.2.3 L'Etat
Dans ce modele, le role de I'Etat se limite a la gestion du systéme de retraite. 1l préléve

les cotisations auprés de la population active et verse les pensions a la population des retraités.

Aussi, la contrainte budgétaire de I'Etat correspond a I'équilibre financier du systéme de retraite.
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La premiere étape de la réforme

Comme cette étape concerne uniquement 1’ajustement paramétrique du régime de
retraite par répartition, la contrainte financiére du régime par répartition est décrite par les

relations suivantes.

AveC Pent+1 = Bt-l—l Lrt+1 (416)
Cotepq = TWeyrLeys (4.17)

Avec Lr,,, la population des retraités au temps (t+1) et (w,,1) le salaire moyen de la
population active. Ex;,; correspond a I'excédent des caisses de retraite a la période (t+1),
Pen, 4 sont les pensions versées par les caisses en (t+1) et Cot, .., représentent les cotisations

prélevées au cours de la méme période.

Selon la relation (4.15), si Ex; est positif (négatif) alors le systeme de retraite par
répartition est excédentaire (déficitaire). La maturité du systéeme par répartition se traduit par

EX+1 nul.

La prise en compte du solde Exi1 est essentielle pour introduire 1’ajustement
paramétrique qui doit permettre de dégager un excédent budgétaire au cours de la premiere

étape de la réforme.

La seconde étape de la réforme

Elle se caractérise par I’introduction progressive du pilier par capitalisation. Les deux
systemes de retraite vont donc coexister au cours de la période de la transition. Le taux de
cotisation au pilier par répartition est (¢) et correspond a la différence entre le taux initial (7)
et le taux prélevé dans le cadre du pilier par capitalisation (¢). Lorsque la transition
s’achévera, le role du pilier par répartition se réduira au versement d’une pension

minimale (P, )-

Comme nous supposons que I'Etat gére séparément les deux piliers, nous caractérisons

leur fonctionnement par leur contrainte budgétaire respective.
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La contrainte budgétaire du pilier par répartition

La contrainte budgétaire décrivant le pilier par répartition (4.18) introduit la
compensation que vont recevoir les générations de la transition, mais également le versement
du complément pour atteindre la pension minimale. Le versement du complément qui est une
forme d’allocation différentielle se déclenchera si la pension versée par le pilier en
capitalisation est insuffisante. Les générations de la transition vont recevoir des pensions de
ce pilier avec un taux de remplacement qui varie selon la tranche d'adge a laquelle elles

appartiennent lors de I'introduction du pilier par capitalisation.

La contrainte budgétaire durant la transition:

Exep1 = (L +140)Exy — Byl + T,V_Vt—i-lLt+1 (4.18)

La contrainte budgétaire apres la transition:
Exiyq = (14 140)Ex, — (Pmin — FPryq) el + T’Wt+1Lt+1 (4.19)

Ou. ¢ représente la part des travailleurs a faible revenu dans la population active.

La compensation des géenérations de la transition
On désigne par:

L, l'effectif du groupe des générations de g+45 jusqu'a (g+54) et Lr; les retraités du

groupe Ly

L, I'effectif du groupe des générations de g+30 jusqu'a (g+44) et Lr, les retraités du

groupe L,

L; I'effectif du groupe des générations de g+15 jusqu'a (g+29) et Lrs les retraités du

groupe Ls

L, I'effectif du groupe des générations de g jusqu'a (g+14) et Lry les retraités du groupe
La

Si By¢11,Bar+1, B3 41 €t Byryq représentent respectivement la pension versée par le
pilier par répartition aux groupes L;, Ly, L3 et Ly nous pouvons alors exprimer ses pensions
comme suit:

g+R-1

1
Bty = O:SE Z Wt.g
t=g+R—10
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g+R-1

1
Bz,t+1 = O,SSE 2 Wt,g
t=g+R—10

g+R-1

1
B3,t+1 = O,ZSE 2 Wt,g
t=g+R—-10

g+R-1

1
B4-,t+1 = O,lSE 2 Wt,g
t=g+R—-10

En supposant que le pilier par capitalisation est introduit au temps t;, entre t; et t;+10,
deux groupes de générations vont composer la population des retraités: le groupe L;
représentant la population retraitée en t;, qui va recevoir une pension avec un taux de
remplacement de 50%, mais qui va progressivement quitter cette période qui dure 10 ans
(jusqu'a son déces). Dans le méme temps, le groupe L, va atteindre progressivement I'age de
la retraite et percoit une pension associée a un taux de remplacement de 35%. A partir de
t;+11 et jusqu'a t;+15, la population des retraités ne sera composée que du groupe L,. Entre
t;+16 et t;+25, le groupe Ls remplace progressivement le groupe L, qui va quitter la

population des retraités, et ainsi de suite.

Nous supposons que la part de chaque génération au sein de chaque groupe est
constante. Ainsi, en supposant que le pilier par capitalisation est introduit au temps t=t; la

population des retraités Lr; au fil du temps peut étre décrite comme suit:

De tl a t1+9: [tll tl + 9] Lrt = Lrl,t + LrZ,t

Biyilripqs = Bipyalriepr + Borpalro

L
Avec Lryp1 =Lr,—a; ou a; = ﬁ
. L,
et er,t+1 = LrZ,t + a, ou a; = E et LTZ,tl =0
De t;+10 jusqu'a t;+14 : [t; + 10, t; + 14]
L L 10 L
Tet1 = L1141 = 152

Biy1Lriy1 = Boyalry

Entre t;+15 et t,+24 : [t; + 15,t; + 24]
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Lriyr = Lrypq + L1z pqq

Biy1ltiy1 = B3 1Ltz i1 + Borp1lro g

L

Avec er’t+1 = er,t —a ou a, = é
. Ls
Et Lr3,t+1 = Lrg’t + as ou asz = 1—5

Entre t;+25 et t;+29:[t; + 25,t; + 29]

10

Lripg = Lrgpyq = 1—5L3

Biy1Llriyq = B3 1Lz 49
Entre t;+30 et t,+39: [t; + 30, t; + 39]

Lty = Lrgppq + L1y

Biyilrips = B3ppqlrspq + By Lty

L
Avec LT'3,t+1 = Lrglt —asz ou as = 1_;
N Ly
Et LT‘4'H_1 = LT4’t +a, ou a, = E
Entre t;+40 et t;+44 : [t; + 40,t; + 44[
L L 19 L
7, = = —
t+1 Tat+1 15 4
Biy1Ltiv1 = Baer1Lraeqq
Entre t;+45 et t,+54: [t; + 45,t; + 55]
Lriiq = L1y
Biy1lrivr = Baer1lraeqq
. Ly
Avec Lyt =Ly —a, ou ay = 1

A partir de (t;+55), qui marque la fin de la transition B,,; = 0. Le pilier par répartition

n'assurera plus que la pension minimale.
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La contrainte budgétaire du pilier par capitalisation

La contrainte budgétaire du pilier par capitalisation se caractérise par I'accumulation
des fonds augmentée du rendement du systeme et du flux net de la période.

Aciyr = (L + 711 + pAce + @Wepq Liys — FPoypr Ly (4.20)

La contrainte (4.20) montre que I'accumulation des fonds de pension est augmentée du
rendement (1,1 +p) et du flux de la période qui correspond a la différence entre les

cotisations et les annuités versées.

2.2.4 Les conditions d'équilibre

Le marché du travail

Le fonctionnement du marché du travail est décrit par la condition d’équilibre entre

I’offre et la demande. Dans ce modéle, 1'offre est supposée exogene.
L, = Zf;o:o Nt,g (4.22)
ou N, designe le nombre de personnes de la génération g au temps t.

Selon (4.22), la population active au temps t correspond a la somme des personnes

appartenant aux générations agées de 20 a 60 ans (avant la réforme), indicées ici de g=0,...,40.

Le marché des capitaux

La condition d'équilibre est décrite par I'égalité entre I'épargne et I'investissement.

It = St + ST‘t + TtExt_l + COtt - Pent (423)
etSr, = sy L, (4.25)

Il va de soi que dans la premiére étape de la réforme S; est nulle.
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Ainsi, l'investissement au temps t est financé par I'épargne libre de la période
augmentée par I'épargne obligatoire et diminuée par le flux de la dette publique, qui dans ce
cas correspond au deéficit du systéme de retraite.

Le marché des biens et services

En économie fermée, la condition d’équilibre entre 1’offre et la demande est décrite

par la relation suivante:
Y= C + I (4.26)

Avec C; = 234:0 Ce,gNe g (4.27)

2.3 Le calibrage du modele

Cette étape préalable a la simulation consiste a déterminer les valeurs des parametres
du modele. Il s'agit, dans un premier temps, de construire une matrice de comptabilité sociale
pour I'année de base, qui correspond ici a I'année 2009. Cette matrice introduit les valeurs des
principaux agrégats assurant les équilibres des différents marchés introduits dans notre

modéle.

A partir de la matrice de comptabilité sociale, nous procédons dans un second temps a
I'étalonnage. Cela consiste a calculer les valeurs des paramétres cohérents avec les valeurs

observées des agrégats de I'année de base.

Le calibrage est réalisé pour I'année de base 2009 ou le systeme de retraite qui prévaut
est le systeme par répartition. Des lors, la contrainte budgétaire individuelle ne tiendra compte

que de la cotisation au systéme par répartition et des pensions versees par ce systeme.

Compte tenu de l'aspect dynamique du calibrage, nous adoptons I'nypothese de la
stationnarité de I'année de base afin de pouvoir déterminer les valeurs des paramétres qui

satisfont les distributions inter et intra générationnelles.

Le calibrage se fait dans une premiere étape par rapport a la consommation, pour
déterminer le taux d'escompte intertemporel. Sa valeur est obtenue en se basant sur les
conditions de premier ordre et en respectant la consommation agrégée. Pour ce faire, nous
supposons que le taux d'intérét est exogene et que le taux de salaire évolue selon un taux de

croissance exogene € = 1,5%.
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Concernant la fonction de production, le paramétre B est obtenu a partir des
productivités marginales des facteurs de production. La valeur du taux de dépréciation du
capital est ensuite déterminée a partir de celle du taux d'intérét. Ce dernier doit respecter
I'équation liant le stock de capital de I'année de base et le revenu du capital de la méme année.

Enfin, le facteur d'échelle A est deduit de la fonction de production.

La contrainte budgétaire de I'Etat correspond a la contrainte financiére du systéme par
répartition, puisque pour l'année de base aucune réforme n'est encore entreprise. Elle nous

permet de déterminer le taux de remplacement y du systeme de retraite.

Pour déterminer le taux de cotisation moyen pour les deux caisses de retraite, nous
avons tout d'abord déterminé celui de la CNSS, comme moyenne pondérée des taux de
cotisation des différents régimes multipliés par la part des contribuables dans le total des
affiliés actifs de la caisse. Aussi, pour I'année 2009, le taux de cotisation moyen de la caisse
privée est de 13,36%. Nous utilisons la méme méthode pour déterminer le taux de cotisation
moyen entre les deux caisses de retraite qui est pour 2009 de 14.6%'®. Le taux de
remplacement du systéeme de retraite par répartition est calculé de facon a reproduire les
pensions de lI'année de base 2009. Ainsi, la valeur moyenne de ce taux pour les deux caisses
de retraite est de 77.4%"%,

Enfin, pour les paramétres démographiques nous nous appuyons sur les résultats des
projections démographiques de I'Institut National des Statistiques. Ces projections tiennent
compte de I'évolution du taux de fécondité, du taux de mortalité, de I'espérance de vie et du
taux d'immigration. A cette population nous appliquons le taux d'affiliation au systeme de

retraite en Tunisie®’

. Ainsi, au cours de la premiére étape de la réforme la population active
correspond a la tranche d'dge comprise entre 20 ans et 64 ans et les retraités correspondent a

la tranche d'age 65 ans et plus.

185 \/oir Annexe chapitre 4.

186 \/oir annexe chapitre 4.

8’Nous entendons par ce taux la part de la tranche d'age concernée affiliée au systéme de retraite. Ce taux pour
I'année 2009 est de 44% pour les actifs et les retraités.
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Tableau 16: Les valeurs des parametres (calibrage 2009)

Parameétres Valeur
Bloc consommation
0 L'inverse dg I'élasticité de substitution 0.25
intertemporelle
p (calibré) Taux de préférence temporel 0,07

Bloc production

€ Taux de croissance des salaires 0,015
r Taux d'intérét 0,05
A (calibré) Facteur d'échelle 0,058
6(calibré) Taux de dépréciation du capital 0,03
B (calibré) La part du capital dans la production 0,6
Bloc systé_:me de
retraite
T (estimé) Taux de cotisation 0,146
v(calibré) Taux de remplacement 0,774
R Age de départ a la retraite 60
N Taux de croissance démographique 0,01

2.4 Les résultats des simulations de réformes

Les simulations, dont nous allons présenter les résultats dans cette partie, tiennent
compte des projections de la structure démographique de la population tunisienne qui
s'étendent jusqu'en 2074%. Aussi, les résultats de nos simulations concernant la premiére
étape et la seconde étape de la réforme couvrent la totalité de cette période. Toutefois, nous
focaliserons plus particulierement notre attention sur les résultats correspondants au court et
moyen terme, dans la mesure ou la réforme que nous envisageons s'arréte en 2020 dans sa

premiére étape et en 2040 dans sa seconde étape.

Avant de procéder a I'évaluation de la réforme, nous avons entrepris une simulation du
I'économie tunisienne sans réforme. Cette simulation représente notre sceénario de base qui

nous permettra d'évaluer les effets de toute réforme par rapport a la situation initiale. Le

188 Source INS.
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scénario de base nous permet en outre d'évaluer I'effet de I'évolution demographique sur le

systeme par répartition en I'absence de toute reforme.

2.4.1 L'impact du systéme par répartition sur I'épargne et le stock de capital

Afin d'identifier I'effet du systéme par répartition sur les variables macroéconomiques,
nous avons realisé une simulation de I'économie tunisienne sans systeme de retraite auquel
cas les individus financeraient leur retraite & partir de leur épargne. Les résultats de la
comparaison avec le scénario de base montrent clairement que le niveau de I'épargne privée
en présence du systéeme de retraite par répartition est supérieur a celui obtenu dans le cas ou il

n'y a pas de systeme de retraite dans I'‘économie (Graphique 25).
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Graphique 25: Effet du systeme de retraite par répartition sur I'épargne privée

Ce résultat qui pourrait sembler surprenant a priori, sachant que le modéle sur lequel
se basent les simulations repose sur I'hypothése du cycle de vie peut étre expliqué. En effet,
dans notre cas, la comparaison porte sur une économie sans systeme de retraite avec une
économie caractérisée par un systeme par répartition déficitaire pour lequel les pensions
versees par ce sSystéme sont supeérieures aux cotisations collectées. Sur le plan
macroéconomique, I'Etat qui joue un réle redistributif effectue un transfert net au profit des
ménages. Il s'en suit une hausse de leur revenu et ainsi de leur I'épargne. Cet effet positif sur

I'épargne entraine une hausse du stock de capital (Graphique 26).

204



Chapitre 4

60000
50000
40000
30000
20000
10000

OO MM~ AWM AW OO MM oW OO m
O d d N AN ANMMTST I I 0L O© O O~
[cNeleololololhohohohoholo o oo NeoNel
N AN AN AN AN NN NN NNNNNNNN

® Evolution du stock de
capital avec systéme par
répartition

= Evolution du stock de
capital sans systéme de
retraite

Graphique 26: Effet du systéeme par répartition sur le stock de capital

Par ailleurs, le scénario de base met en évidence I'évolution du déficit du systeme de

retraite si aucune réforme n'est entreprise pour faire face aux effets de I'évolution de la

population tunisienne. L’objectif de cette simulation est de rendre compte de la charge que

fera peser le financement des pensions futures sur 1’équilibre du systéme de retraite.

Les résultats indiquent une aggravation du déficit du systéme par répartition qui suit

une évolution exponentielle, particuliérement a partir de 2045 (Graphique 27). Cette évolution

est la conséquence du vieillissement de la population tunisienne qui induit une hausse de la

part des plus de 60 ans dans la population tandis que la part des actifs représentés par les 15-

59 ans diminue. Il s'en suit que le montant des pensions a verser augmente alors que celui des

cotisations prélevées diminue. Le déficit des caisses de retraite ne peut alors que s'aggraver.
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Graphique 27: Evolution du solde du systéme de retraite en I'absence de toute réforme

(scénario de base)
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Graphique 28: Evolution de la part du déficit du systéme de retraite dans le PIB
(scénario de base)

Selon nos résultats, la valeur du déficit du systeme de retraite par répartition

représenterait 50% du PIB en 2032 et 100% du PIB en 2042. Compte tenu des projections
démographiques, ce déficit pourrait méme atteindre 300% du PIB en 2072 (Graphique 28).

2.4.2 La premiére étape de la réforme (2009-2020): les réformes paramétriques du régime
par répartition

Les réformes paramétriques considérées consistent en une combinaison d'un report de

I'dge de départ a la retraite (R) de 60 a 65 ans, d'une hausse du taux de cotisation (t) et d'une

baisse du taux de remplacement (y).

Il est intéressant de considérer I'impact que pourrait avoir le recul de I'age de départ a
la retraite sur le ratio de dépendance. Aussi, comme le montre le graphique 29, cette réforme
permettrait de réduire le taux de dépendance dont la valeur serait de 17% en 2020, alors
qu'elle aurait été de pres de 30% sans la réforme. D'ici 2050, le recul de I'age de départ a la
retraite maintiendrait ce taux & un niveau inférieur a 50% alors qu'il dépasserait les 70% , en

I'absence de réforme compte tenu de I'évolution de la structure démographique.
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Graphique 29: Evolution du taux de dépendance

Nous allons, dans un premier temps, comparer plusieurs scénarii de réformes
paramétriques afin de sélectionner celui qui répond le mieux & nos attentes en termes
d'équilibre financier du systeme de retraite. Toutefois, ces mesures de hausse de taux de
cotisation (t), de baisse de taux de remplacement (y) et de recul d'age de départ a la retraite
(R) ont un effet négatif sur le revenu intertemporel de l'individu. Sur le plan
macroéconomique, elles se traduiraient par une baisse de I'épargne et de la croissance
économique (cf chapitre 1 section 3). Dans notre choix, nous tenons compte de cet effet que

nous chercherons a minimiser.

Evaluation de I'effet d'une hausse du taux de cotisation de 2.4 points associée a

différentes valeurs du taux de remplacement

Dans cette partie nous allons comparer les effets de quatre scénarii sur le solde des
caisses mais également sur les variables macroéconomiques. Le premier scénario considéré
(scénario 1) présente le méme taux de remplacement que scénario de base (y =77.4%), mais
avec une hausse du taux de cotisation de 2.4 points (1 =17%) et un recul de 1'age de départ a la

retraite a 65 ans.

Les trois autres scénarii envisagés présentent des taux de remplacement plus faibles
que celui du scénario 1. Aussi, le taux de remplacement est de 65% pour le scénario 2 , 57%

pour le scénario 3 et 50% pour le scénario 4.
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Tableau 17: Les caractéristiques des scénarii 1, 2, 3 et 4

Age de départ a la retraite T Y
60 ans 14.6% 77.4%
Scénario 1 65 ans 17% 77.4%
Scénario 2 65 ans 17% 65%
Scénario 3 65 ans 17% 57%
Scénario 4 65 ans 17% 50%

Si nous avons choisi de maintenir constant le taux de cotisation par rapport au scénario

1, c'est parce que nous jugeons que ce taux a atteint un niveau suffisamment élevé suite aux

multiples hausses dont il a fait I'objet depuis la constitution des caisses de retraite en Tunisie.

L'augmenter davantage ne ferait qu'alourdir la charge de I'emploi sur I'employeur, situation

que I'économie tunisienne ne peut supporter, particulierement avec la hausse du taux de

chdmage suite a la révolution. En revanche, le taux de remplacement n'a jamais été modifié et

sa valeur a taux plein peut atteindre les 90% pour la caisse du secteur public. Aussi, il nous

parait politiquement plus facile d'introduire une réforme visant la baisse du taux de

remplacement.

Les résultats des simulations nous permettent de constater que le déficit du régime de

retraite par répartition sera d’autant plus faible que le taux de remplacement I’est également

(Graphiqgue 30).
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Graphique 30: Evolution du solde des caisses de retraite en fonction du taux de

remplacement
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Le scénario 1 (y =77.4%) nous permet de constater qu'une hausse du taux de cotisation
a 17% conjuguée a un recul de I'age de départ a la retraite de cing ans permettrait déja de
redresser le déficit des caisses de retraite. Ces dernieres enregistreraient des excédents
jusqu'en 2037, soit 17 années au-dela de 2020. A partir de 13, plus le taux de remplacement
baisse plus la période sur laquelle s'étend I'excédent augmente. Aussi, les caisses resteraient
excédentaires jusqu'en 2044 pour le scénario 2, jusqu'en 2049 pour le scénario 3 et jusqu'en

2056 pour le scénario 4.

Il est intéressant de noter que, dans ces quatre scénarii, le solde des caisses de retraite
évolue selon trois phases: au cours de la premiere phase I'excédent croit jusqu'a atteindre un
maximum, puis il décroit pour s'annuler et se transformer en déficit au cours de la troisiéme
phase. Les simulations montrent qu'en 2044 alors que I'excédent s'annule pour le scénario 2 (y

= 65%), il atteint sa valeur maximale pour le scénario 4 (y =50%) avec 172.331 MDT.

En 2020, les quatre scénarii donneraient lieu & un excédent des caisses de retraite
évalué a 17.753 MDT pour le premier scénario, 24.202 MDT pour le scénario 2, 28.367 MDT

pour le scénario 3 et 32.011 MDT pour le scénario 4.

La comparaison du scénario 1 au scénario de base nous permet de constater que le
maintien du taux de remplacement a 77.4% combiné & une hausse du taux de cotisation
moyen a 17% et un recul de I'age de départ a la retraite de cing ans, permettrait de dégager un
excédent jusqu'en 2037 (soit pour 22 ans a partir de 2015). En revanche, si nous comparons
les résultats du scénario 1 avec ceux du scénario 2 il apparait que la réduction du taux de
remplacement & 65% (soit une baisse de 12.4 points) ne permettrait de prolonger cette période

que de 8 ans.

Les résultats des simulations des scénarii 1, 2, 3 et 4, pour lesquels seul le taux de
remplacement varie, montrent que plus le taux de remplacement est faible plus le niveau de
I'épargne est faible (Graphique 31). En effet, la baisse du taux de remplacement implique une
baisse des pensions, c'est a dire du revenu de la retraite. Ceci se traduit par une baisse du
revenu intertemporel des individus et de leur épargne. Aussi, la baisse du taux de
remplacement produit un effet revenu négatif qui conformément a I'nypothése de cycle de vie

se répercute sur le niveau de I'épargne privée.
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Graphique 31: Effet de la baisse du taux de remplacement sur I'épargne

Aussi, la baisse du taux d'épargne atteindrait les 10% pour les scénarii 4 et 3
respectivement en 2015 et 2018. En revanche, cette baisse ne serait atteinte qu'en 2048 pour le
scénario 1 et en 2046 pour le scénario 2. En 2020, la baisse de I'épargne résultante de ces
scénarii serait de 7.4% pour le premier scénario, de 9.4% pour le second, de 10.7% pour le
troisieme et de 11.8% pour le quatriéeme. Il est a noter qu'au fil du temps, I'écart entre I'effet
induit par les quatre scénarii se réduit. Ainsi, a partir de 2054 I'écart entre I'effet lié au premier
scénario et le quatrieme serait inférieur a 1%. En 2074, les quatre scénarii donneraient lieu a

une baisse de I'épargne autour de 14.5% par rapport au scénario de base.

Le graphique 31 montre également que le scénario 1 se traduit par une épargne plus
faible que le scénario de base. Sachant que ces deux scénarii se basent sur la méme valeur du
taux de remplacement, il s'en suit que la baisse de I'épargne sous le scénario 1 est due en
partie a la hausse du taux de cotisation par rapport au scénario de base qui est passé a 17%.
Celle-ci conjuguée a un taux de remplacement inchangé est équivalente a une baisse du
revenu de la période d'activité tout en conservant le méme niveau de pension. Selon
I'nypothése de cycle de vie, le revenu intertemporel s'en trouve diminué entrainant une baisse

de I'épargne.

Ces deux scénarii présentent également une différence au niveau de I'age de départ a la
retraite qui est plus élevé pour le scénario 1. En fait, le report de I'age de départ a la retraite est
a l'origine de deux effets opposés sur I'épargne. D'une part, il se traduit par une période
d'activite plus longue ce qui implique une hausse du revenu au cours de cette période ainsi

que de I'épargne. D'autre part, la période de retraite diminue, pour une espérance de vie
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constante. 1l en résulte une baisse de I'épargne nécessaire pour financer la consommation de la
retraite. L'effet négatif est lie également a la baisse du capital par téte lorsque I'age de départ a
la retraite augmente. 1l s'en suit une hausse du taux d'intérét et une baisse du taux de salaire
réduisant ainsi I'épargne (Artus et Legros;1999). Pour déterminer la résultante de ces deux

effets sur I'épargne, nous avons repris le scénario de base en modifiant uniquement ce

parametre.
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Graphique 32: Effet sur I'épargne du report de I'age de départ a la retraite

Il apparait clairement que le report de I'dge de départ a la retraite a un effet négatif sur
I'épargne (Graphique 32). Aussi, l'effet négatif I'emporte sur I'effet revenu qui est positif, mais
il est particulierement faible lorsque I'économie est en situation de sous accumulation (Artus
et Legros; 1999). L'effet négatif sur I'épargne se répercute sur le stock de capital de
I'économie. Aussi, la baisse du stock de capital par rapport a celui du scénario de base est

d'autant plus importante que le taux de remplacement est faible (Graphique 33).

=—TCl =—TC?2 TC3 =—TC4

Graphique 33: Effet de la baisse du taux de remplacement sur le taux de croissance du
stock de capital par rapport au scénario de base
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En 2020, la baisse du stock de capital serait de 2% avec le scénario 1, de 3% avec le
scénario 2, de 3.6% avec le scénario 3 et de 4.2% avec le scénario 4. La baisse du stock de
capital augmenterait et dépasserait les 10% en 2031 pour le scénario 4, en 2034 pour le
scénario 3, en 2037 pour le scénario 2 et en 2040 pour le scénario 1. L'écart des résultats entre
les quatre scénarii se réduirait également pour le stock de capital. Aussi, la baisse du stock de

capital serait quasiment de I'ordre de 24% en 2074.

Selon les résultats issus de ces quatre scénarii, une baisse plus importante du taux de
remplacement et/ou une hausse du taux de cotisation conduirait certes a un excedent plus
élevé des caisses de retraite mais parallélement affecterait négativement I'épargne et le stock
de capital de I'économie. En effet, on exige un effort de cotisation supplémentaire aux
individus qui ne bénéficieront pas de pensions accrues. Dans ce cas, selon I'hnypothése de
cycle de vie, l'effet de substitution négatif produit par la hausse du taux de cotisation est

renforcé par un effet revenu négatif résultant de la baisse du taux de remplacement.

L'augmentation du taux de cotisation parait avoir les mémes effets que la réduction du
taux de remplacement. Mais, les effets produits sont ils de la méme ampleur? Il serait
intéressant dans ce sens de comparer I'effet d'une hausse du taux de cotisation sur le solde des
caisses de retraite et les variables macroéconomiques avec ceux d'une baisse équivalente du

taux de remplacement.

Comparaison des effets de la hausse du taux de cotisation avec une baisse de la

méme ampleur du taux de remplacement

Afin de comparer I'effet d'une hausse du taux de cotisation de 2.4 points par rapport au
scénario de base (scénario 1) et celui d'une baisse équivalente du taux de remplacement, nous
supposons dans ce dernier cas que le taux de cotisation conserve sa valeur du scénario de base

(soit 14.6%) mais que le taux de remplacement passe de 77.4% a 75% (scénario 5).
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Tableau 18: Les caractéristiques des scénarii 1 et 5

Taux de cotisation (1) Taux de remplacement (y)
Scénario de base 14.6% 77.4%
Scénario 1 17% 77.4%
Scénario 5 14.6% 75%

Il apparait clairement, que la hausse du taux de cotisation a un effet positif plus
important que la baisse de la méme ampleur du taux de remplacement (Graphique 34). Aussi,
avec le scénario 5 les caisses de retraite ne resteraient excédentaires que jusqu'en 2031 (contre
2037 pour le scénario 1) et I'exceédent n'atteindrait en 2020 que 10.742 MDT (contre 17.753
MDT pour le scénario 1). Cette différence pourrait étre expliquée par le fait que la population
active étant plus importante que la population des retraités, une hausse de 2.4 points du taux
de cotisation génere plus de revenu que la baisse induite par une baisse du taux de
remplacement de 2.4 points.
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Graphique 34: Effet sur le solde des caisses de retraite d'une hausse du taux de
cotisation et d'une baisse équivalente du taux de remplacement.

Cependant, I'effet négatif sur le taux d'épargne est legérement plus important lors de la
hausse du taux de cotisation (scénario 1) que lors de la baisse de la méme ampleur du taux de
remplacement (scénario 5). Par exemple, en 2020 la baisse du taux d'épargne sous le scénario
1 serait de 7.4% alors qu'elle ne serait que de 3.1% sous le scénario 5. Cependant, a partir de

2046 le scenario 1 semble impliquer une baisse moins importante de I'épargne que le scénario
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5 bien que 1'écart entre les effets produits sous les deux scénarii s’amenuise considérablement

a long terme (Graphique 36'%).
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Graphique 35: Effet sur I'évolution de I'épargne d'une hausse du taux de cotisation et
d'une baisse équivalente du taux de remplacement.
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Graphique 36: Effet sur le taux de croissance de I'épargne par rapport au
scénario de base d'une hausse du taux de cotisation et d'une baisse équivalente du taux
de remplacement

Par contre, I'effet sur le stock de capital parait nettement plus négatif dans le scénario 1
(Graphique 37). Mieux encore, les effets negatifs du scénario 5 sur le stock de capital par
rapport au scenario de base n'apparaitraient qu'a partir de 2021 avec une valeur de 0.1% alors

que la baisse résultante du scénario 1 pour la méme année serait supérieure a 2%.

189 Dans le graphique 36, TC1 désigne le taux de croissance selon le scénario 1 et TC5 désigne le taux de
croissance selon le scénario 5.
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=—TCl =—TC5

Graphique 37: Effet sur le taux de croissance du stock de capital par rapport au
scénario de base d'une hausse du taux de cotisation et d'une baisse équivalente du taux
de remplacement

L'écart entre les effets des deux scénarii se reduirait a long terme et il serait inférieur a
1%. L'évolution démographique se trouve a l'origine de ce résultat. En effet, du point de vue
macroéconomique, la hausse du taux de cotisation affecte le revenu des actifs alors que la
baisse du taux de remplacement affecte celui des retraités. Or, I'évolution de la population
tunisienne est telle que la part des actifs est plus importante que celle des retraités mais les
projections indiquent que cet écart tend a s'amenuiser au cours du temps ce qui expliquerait la

convergence des deux courbes.

Il ressort de cette comparaison que les effets négatifs d'une hausse du taux de
cotisation sur les variables macroéconomiques sont plus importants que ceux induits par une
baisse équivalente du taux de remplacement sur le court et moyen terme. Parallelement, I'effet

positif sur les caisses de retraite serait également plus important s'agissant du scénario 1.

Afin d'obtenir des effets de méme ampleur que ceux obtenus a la suite d'une hausse du
taux de cotisation de 2.4 points, il est évident qu'il est nécessaire de pratiquer une baisse du
taux de remplacement plus importante. Nous nous sommes alors poseé la question sur la baisse
du taux de remplacement donnant lieu aux mémes résultats a court et moyen terme que d'une

hausse du taux de cotisation de 2.4 points.
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La baisse du taux de remplacement qui aboutirait aux mémes résultats qu'une

hausse de 2.4 points du taux de cotisation

Apres avoir simulé plusieurs scénarii pour différentes valeurs du taux de
remplacement nous avons trouvé qu'en maintenant le taux de cotisation a 14.6% le taux de
remplacement doit passer a 60% (scénario 6), soit une baisse de 17.4 points, pour obtenir les
mémes résultats a court terme que ceux obtenus suite a la hausse du taux de cotisation de 2.4

points.

Tableau 19: Les caractéristiques des scénarii 1 et 6

Taux de cotisation (1) Taux de remplacement (L)
Scénario de base 14.6% 77.4%
Scénario 1 17% 77.4%
Scénario 6 14.6% 60%

Bien entendu, I'équivalence entre les résultats obtenus ne se vérifie pas sur la totalité
de la période de simulation. En effet, les simulations tiennent compte de I'évolution de la
structure démographique tunisienne qui suite a la tendance du vieillissement implique une
hausse du ratio de dépendance a long terme. Dans ces conditions, la baisse du taux de
remplacement (scénario 6) aura un effet positif plus important sur la contrainte financiére du

régime de retraite que la hausse du taux de cotisation (scénariol) (Graphique 38).
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Graphique 38: Evolution du solde des caisses de retraite

Jusqu'en 2023, la hausse du taux de cotisation de 2.4 points (scénario 1) et la baisse du

taux de remplacement de 17.4 points (scénario 6) produiraient les mémes effets sur les soldes
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des régimes de retraite. A partir de 2024, apparaitrait un écart positif en faveur du scénario 6
qui permettrait aux caisses de maintenir un excédent jusqu'en 2042 contre 2037 pour le
scénario 1.

En 2024, le ratio de dépendance du systéme de retraite atteint les 20%'%°

, malgré le
recul de I'dge de départ a la retraite a 65 ans. Le poids des retraités par rapport aux actifs
augmente. Ainsi, la baisse du taux de remplacement qui va concerner une part de plus en plus
importante de la population aurait un effet positif sur le solde des caisses de plus grande
ampleur par rapport au scénario de base. Cet écart est observable a partir de 2040, année ou le

ratio de dépendance atteindrait 33.3%: soit un retraité pour trois actifs (Graphique 38).

L'effet négatif sur I'épargne est plus important sous le scénario 1. En 2020, la baisse de
I'épargne serait de 7.4% pour le scénario 1 contre 5.5% pour le scénario 6. Cependant a partir
de 2039, le scénario 6 aurait un effet négatif plus important sur 1’épargne. En 2074, la baisse

de I’épargne atteindrait les 14% selon le premier scénario et les 16% selon le scénario 6.
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Graphique 39: Effet sur I'épargne des scénarii 1 et 6

En conséquence, I'effet négatif sur le stock de capital parait plus important sous le
scénario 1 que sous le scénario 6. En 2020, la baisse serait de 2% selon le scénario 1 et

seulement de 1% sous le scénario 6. Cette diminution n’atteindrait les 10% sous le scénario 6

qu’en 2042 (Graphique 40).

190 e taux de dépendance aurait dépassé les 50% si I'age de départ & la retraite était maintenu & 60 ans.
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Graphique 40: Effet sur le taux de croissance du stock de capital des scénarii 1 et 6

La comparaison des effets produits par les scénarii 1 et 6 indique qu’une baisse du
taux de remplacement (17.4 points) permet d’obtenir & moyen terme un solde budgétaire des
caisses de retraite comparable a celui résultant de la hausse du taux de cotisation de 2.4 points

avec des effets négatifs moindres sur les variables macroéconomiques.

L'effet d'une hausse plus importante du taux de cotisation

Dans le scénario 7, nous considérons la possibilité de dégager des excédents pour les
caisses de retraite a moyen terme par le biais d'une hausse plus importante du taux de

cotisation (t=18%) en maintenant un niveau éleve du taux de remplacement (y=65%).
Nous allons comparer les résultats obtenus avec ceux du scénario 2 (t=17%; y =65%).

Tableau 20: Les caractéristiques des scénarii 2 et 7

Taux de cotisation (T) Taux de remplacement (y)
Scénario 2 17% 65%
Scénario 7 18% 65%

La situation des caisses est alors excédentaire jusqu'en 2047, contre 2044 avec le
scénario 2, avec un excédent de 27.641 MDT en 2020, contre 24.202 MDT avec le scénario 2.
Il parait de ce fait qu'une hausse supplémentaire d'un point du taux de cotisation

n'impliquerait pas un gain important pour I'équilibre financier des caisses de retraite.
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L’effet négatif sur I’épargne est plus important s’agissant du scénario 7. Aussi, €n
2020 la baisse serait de 11% sous ce scénario contre 9% sous le scénario 2. Cet écart se réduit
a long terme avec une baisse en 2074 qui serait de 14.4% sous le scénario 2 et de 13.8% sous

le scénario 7.
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Graphique 41: Effet d'un point de cotisation supplémentaire sur I'épargne

La hausse du taux de cotisation affecterait négativement davantage le stock de capital
de I'économie (Graphique 42). En 2020, le stock de capital baisserait de 4% sous le scénario 7
contre 3% sous le scénario 2. En 2033, la diminution atteindrait les 10.2% sous le scénario 7
alors qu'elle ne serait que de 8.8% sous le scénario 2. Seulement, a partir de 2060, I'écart entre
les deux scénarii se réduirait et la baisse du stock de capital atteindrait a long terme presque
24%.
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Graphique 42: Effet d'un point de cotisation supplémentaire sur le taux de
croissance du stock de capital
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Selon les résultats issus de ces différents scenarii, il apparait qu’aucune des réformes
paramétriques envisagées ne permet de réaliser 1’équilibre financier sur la totalité de la
période de la simulation. De plus, sur le court et moyen terme, une hausse du taux de
cotisation produit un effet positif sur les caisses de retraite qui est plus important qu'une
baisse du taux de remplacement. En revanche, I'effet négatif de la hausse du taux de cotisation
sur les variables macroéconomiques parait aussi plus important que celui produit par une

baisse du taux de remplacement.

Pour le systeme de retraite tunisien, la politique qui viserait a maintenir un taux de
replacement élevé grace a la hausse du taux de cotisation ne nous semble pas envisageable.
En effet, ce taux a été relevé a plusieurs reprises et si sa valeur moyenne en 2009 est de I'ordre
14.6%, les affiliés de la CNRPS cotisent & un taux de 20.7% et 60% des affiliés de la CNSS

cotisent a un taux de 18%.

Toutefois, il est possible de relever Iégérement ce taux, comme nous l'avons déja vu,
en relevant le taux du régime des travailleurs indépendants et des salariés agricoles amélioré.
Pour ces derniers, dont I'effectif représentait 27% des affiliés de la CNSS en 2009, si le taux
de cotisation passe de 7.5% a 8%, le taux de cotisation moyen du systeme de retraite tunisien
serait de 15%.

Le choix de la baisse du taux de remplacement

Dans le sens ou il faut proposer une politique applicable, nous avons simulé deux
autres scénarii avec un taux de cotisation de 15% et de faibles baisses du taux de

remplacement. Ce dernier est de 75% (scénario 8) et 70% (scénario 9).

Ces faibles variations du taux de cotisation et du taux de remplacement présenteraient

aussi l'avantage d'avoir des effets négatifs moindres sur I'épargne et le stock de capital de

I’économie.
Tableau 21: Les caractéristiques des scénarii 8 et 9
Taux de cotisation () Taux de remplacement (L)
Scénario 8 15% 75%
Scénario 9 15% 70%
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Ainsi, pour un méme taux de cotisation que celui du scénario 8 mais pour un taux de
remplacement plus faible, le scénario 9 conduirait a un résultat positif plus important sur les
finances des caisses de retraite. L'équilibre financier est ainsi maintenu pour trois années

supplémentaires sous le scénario 9 par rapport au scénario 8 (Graphique 43).
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Graphique 43: Effet sur le solde des caisses de retraite des scénarii 8 et 9

Bien que la différence des résultats obtenus au niveau de I'équilibre des caisses de
retraite sous les deux scénarii semble étre minime, une baisse du taux de remplacement de 5

points, qui fait la différence entre les scénarii 8 et 9, est importante du point de vue individuel.

L'effet sur I'épargne des deux scénarii est quasiment identique. En 2020, la baisse
selon le scénario 8 serait de 4.5% contre 4.7% pour le scénario 9. A partir de 2030 1’écart

entre I’effet induit du scénario 8 et celui du scénario 9 serait inférieur & 0.5% (Graphique 44).
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Graphique 44: Effets sur I'épargne des scénarii 8 et 9
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La baisse induite du stock de capital est également trés semblable pour les deux

scénarii (Graphique 45).
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Graphique 45: L'effet sur le taux de croissance du stock de capital des scénarii 8
et 9 par rapport au scénario de base

La baisse du stock de capital sous le scénario 8 atteindrait 0.29% en 2020. Elle serait
de 0.7% sous le scénario 9. Ces deux scénarii donneraient lieu aux baisses du stock du capital
les plus faibles parmi tous les scénarii de réforme envisagés a I'exception du scénario 5. Ce
dernier est le seul qui jusqu'en 2020 n'a aucun effet négatif sur le stock de capital par rapport
au scénario de base. Les scénarii 5, 8 et 9 produisent les effets les plus faibles sur I'épargne et

le stock de capital.

Aussi, compte tenu des résultats des différents scénarii, notre choix s'est porté sur le
scénario 8. En effet, la réforme associée au scénario 8 serait plus facile a appliquer car elle se
caractérise par une faible hausse du taux de cotisation de 0.4 points, qui pourrait &tre mise en
ceuvre en augmentant par exemple le taux de cotisation du régime des travailleurs non-
salariés. Ce scénario se caractérise aussi par une faible baisse du taux de remplacement de 2.4
points, qui le maintiendrait tout de méme & un niveau élevé assurant le revenu des retraités.
Avec cette réforme (scénario 8), les caisses restent excédentaires jusqu'en 2033 (soit 23 ans a
partir de 2010) et en 2020 I'excédent dégagé atteindrait 12.117 MDT.

222



Chapitre 4

Tableau 22: Effets des réformes paramétriques sur le solde des caisses de retraite

Scénario 9

15%

70%

2010-2036

T Y Durée de | Valeur de I'excédent | Excédent maximum
I'excédent en 2020 en MDT En MDT
Scénariol | 17% | 77.4% | 2010-2037 17.723 30.869 (2029)
Scénario2 | 17% 65% 2010-2044 24.202 66.733 (2036)
Scénario3 | 17% 5% 2010-2049 28.367 112.764 (2040)
Scenario4 | 17% 50% 2010-2056 32.011 172.331 (2044)
Scénario5 | 14.6% | 75% 2010-2031 10.742 14.043 (2025)
Scénario 6 | 14.6% | 60% 2010-2042 18.552 41.516 (2032)
Scénario 7 | 18% 65% 2010-2047 27.641 88.467 (2038)

14.721

24.041 (2028)

2.4.3 La seconde étape de la réforme (2020-2040) :introduction du pilier par capitalisation et

choix du dosage entre répartition et capitalisation

Dans cette seconde phase de la réforme, il s'agit d'introduire aux cotés du pilier par

répartition, un pilier par capitalisation assurant un complément de retraite. Aussi, hous avons

simulé différents scénarii afin d'identifier le dosage adéquat entre ces deux piliers.

Cette étape s'étalant sur vingt ans pourrait aussi étre assimilée a une premiere partie de

la transition vers un systeme de retraite par capitalisation. Ainsi, les résultats dégagés

pourraient étre interprétés comme étant les effets de la transition.

Cette phase de la réforme, qui commencerait en 2020, tient compte de la réforme

paramétrique du scénario 8, qui devient désormais le scénario de base (scénario 8b). Aussi,

avant de procéder a la simulation a partir de cette date il est nécessaire de procéder a un

deuxiéme calibrage du modele afin de prendre en considération les valeurs projetées sous le

scénario 8. Les valeurs des paramétres obtenues sont présentées dans le tableau 23.
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Tableau 23: Les valeurs des parametres (calibrage 2020)

Parameétres Valeur
Bloc consommation

0 L'inverse du taux de substitution inter temporel 1.25

p (calibré) Taux de préférence temporel 0.038
Bloc production

€ Taux de croissance des salaires 0.015

r Taux d'intérét 0.04
A (calibré) Facteur d'échelle 0.074
d(calibré) Taux de dépreéciation du capital 0.05
B (calibré) La part du capital dans la production 0.6

Bloc systéme de retraite

y(calibré) Taux de remplacement 0.75

R Age de départ a la retraite 65

N Taux de croissance démographique 0.01

Le ratio de dépendance du systeme de retraite s'éleverait a 17.168% en 2020 et ce
malgré le recul de I'dage de départ a la retraite a 65 ans. Ce ratio serait de 28%, si I'dge de
départ la retraite est maintenu a 60 ans.

Au cours de la premiere partie de la transition, la pension provenant du pilier par
répartition constitue un dédommagement de la premiére génération de la transition. Dans ce
cas, compte tenu des hypothéses du modeéle, le taux de remplacement pour la répartition est de
50% (section 2.2).

On suppose que le taux de cotisation total, réparti entre les deux piliers du systéeme de
retraite, est maintenu a 15%, correspondant a son niveau sous le scénario 8. Nous adoptons
cette hypothese afin de garantir un effet positif sur les variables macroéconomiques suite a
I'introduction du pilier par capitalisation, résultat que nous avons démontré théoriquement
(Chapitre 2, section 1).

A partir de la, nous allons envisager trois scénarii correspondant a différents dosages
entre répartition et capitalisation. Le taux de remplacement du pilier par capitalisation va
dépendre du rendement du marché financier. Pour le cas du Chili, par exemple, avec un taux

de cotisation pour la retraite a la capitalisation de 10%, le taux de remplacement moyen en
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1996, soit 16 ans apres la réforme, était de 78%. Ceci correspond a un taux de rendement
moyen pour la période de 17%"*. Pour le cas de I'Argentine, le taux de rendement de la
capitalisation au milieu des années 90 dépassait les 20%.

Si nous supposons un taux de rendement moyen de 15% alors un taux de cotisation de
5% peut assurer apres 20 ans de vie active un taux de remplacement de 59.4%. Un rendement
moyen de la période de 10% impliquerait un taux de remplacement de 32%. Dans la suite de
nos simulations, nous allons retenir une situation intermédiaire avec un taux de rendement de
12.5%.

Dosage entre répartition et capitalisation: Résultats du scénario 10

Le dosage entre répartition et capitalisation selon le scénario 10 est présenté dans le
tableau 24.

Tableau 24: Le dosage entre répartition et capitalisation: scénario 10

Taux de cotisation Taux de remplacement
Pilier par répartition 10% 50%
Pilier par capitalisation 5% 43.4%

Avec l'introduction du second pilier, le taux de remplacement du pilier par répartition
baisse a 50% et avec un taux de rendement supposé de 12.5% le taux de remplacement de

43.4% du pilier par capitalisation n'est obtenu qu'au bout de 20 ans de cotisation.

Selon les résultats obtenus, avec un taux de cotisation de 10% et un taux de
remplacement de 50% le solde budgétaire du pilier par répartition serait excédentaire jusqu'en
2038 grace en partie a I'excédent de 2020 (Graphique 46).

91 \oir annexe chapitre 4.
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Graphique 46: Le solde du pilier par répartition

Le versement d’un taux de cotisation de 5% dans le pilier par capitalisation se
traduirait par une baisse de I'épargne privée par rapport au scénario 8. Il y a alors une
substitution entre I'épargne privée et I'épargne retraite représentée par les fonds de pension
(Graphique 47).

Le rendement de I'épargne retraite étant supposé nettement supérieur a celui de
I'épargne privée, les individus substitueraient I'épargne retraite a leur épargne privée, dont le
seul motif dans notre modeéle est le financement de la retraite. Aussi, la baisse de I'épargne

privée atteindrait les 5% en 2040 et dépasserait les 20% a partir de 2054,
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Graphique 47: Effet de I'introduction du pilier capitalisé sur I'épargne privée

L'accumulation des fonds de pension sur la période serait importante (Graphique 48).
Sa part dans la PIB serait de 20.3% en 2029 et atteindrait 67% en 2040.
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Graphique 48: Accumulation des fonds de pension

Mais en comparant le niveau de I'épargne privée avant la seconde étape de la réforme
(scénario 8b) avec I'épargne privee augmentée de I'épargne retraite représentée par les fonds
de pension (scénario 10) nous pouvons constater que le niveau de I'épargne totale augmente

lorsqu'on introduit un pilier par capitalisation (Graphique 49).
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Graphique 49: Effet de I'introduction du pilier capitalisé sur I'épargne totale

(scénario 10)

La hausse de I'épargne totale dépasserait les 30% a partir de 2030. Ceci se répercute
sur le stock de capital qui augmenterait a son tour (Graphique 50). Ainsi, le stock de capital
augmenterait suite a I'introduction du pilier par capitalisation avec une hausse qui dépasserait
les 10% a partir de 2044.
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Graphique 50: Effet de I'introduction du pilier capitalisé sur le stock de capital

(scénario 10)

Ces résultats confortent les résultats théoriques mis en évidence dans le chapitre 2 a

savoir que l'introduction d'un pilier par capitalisation tout en maintenant constant le taux de

cotisation donne lieu a une hausse de I'épargne totale ainsi que du stock du capital de

I'économie. Aussi, ces résultats rejoignent ceux issus des travaux d'Arrau et Schmidt-Hebbel
(1993), Kotlikoff (1996), Kotlikoff et al.(1998, 1999 et 2001) et De Nardi et al. (1999).

L'étude d'Abdessalem et Chekki Cherni (2011) a certes montré un effet négatif de

I'introduction du pilier par capitalisation sur I'épargne et le stock de capital, toutefois le cas

considéré est tel que cette introduction résulte en une hausse du taux de cotisation.

Afin de vérifier la validité de notre résultat théorique (chapitre 2), nous avons envisagé

un scénario 10b selon lequel I'introduction du pilier par capitalisation est accompagnée d'une

hausse du taux de cotisation. Aussi, le taux de cotisation total serait de 20%.

Tableau 25: Le dosage entre répartition et capitalisation: scénario 10b

Taux de cotisation

Taux de remplacement

Pilier par répartition

15%

50%

Pilier par capitalisation

5%

43.4%

L'effet sur le stock de capital serait alors négatif (Graphique 51).
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Graphique 51: Effet sur le stock de capital de I'introduction d'un pilier par
capitalisation accompagnée d'une hausse du taux de cotisation

Afin de tester la sensibilité de nos résultats au taux de rendement du pilier par
capitalisation, nous avons envisagé un scénario 10c pour lequel ce taux serait plus éleve (soit
16%) que celui considéré sous le scénario 10 (12.5%) mais avec le méme dosage entre
répartition et capitalisation. Le taux de rendement du scénario 10c permettrait aux individus
d'obtenir un taux de remplacement pour le pilier par capitalisation de 67.4% au bout de vingt

années de cotisation®®,

Tableau 26: Le dosage entre répartition et capitalisation: scénario 10c

Taux de cotisation

Taux de remplacement

Pilier par répartition

10%

50%

Pilier par capitalisation

5%

67.4%

Les résultats de la simulation montrent que I'effet sur le stock du capital est quasiment

identique & celui produit sous le scénario 10 jusqu'en 2060. D'ailleurs, les courbes des deux

scénarii se confondent (Graphique 52).

192 \/oir annexe chapitre 4.




Chapitre 4

4500
4000
3500
3000
2500
2000
1500
1000
500
0

Q AV ™ A0 D D A X 40 B O W WX o S D DX
P ' I DN O O XX X E SO

e gcénario 10 ====scénario 10c

Graphique 52: Effet d'une hausse du rendement de la capitalisation sur le stock de
capital.

Ceci peut étre expliqué par le fait que les individus réduiraient leur effort d'épargne
quand le taux de rendement du pilier capitalisé augmente ce qui maintiendrait presque
constant le stock de capital.

Autres dosages entre répartition et capitalisation: résultats des scenarii 11 et 12

Nous avons envisage dans les scénarii 11 et 12 une réduction de la part du pilier par
capitalisation afin de voir comment évolueraient les effets sur les caisses de retraite mais aussi
sur les variables macroéconomiques. Le tableau 27 présente le dosage entre répartition et

capitalisation considéré dans chacun de ces deux scénarii.

Tableau 27: Les dosages entre répartition et capitalisation des scénarii 11 et 12

Scénario 11

Pilier par repartition 12% 50%

Pilier par capitalisation 3% 26%
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Avec la baisse de la part de la capitalisation, le taux de remplacement obtenu diminue.
Aussi, pour un taux de rendement moyen de 12.5%, si le taux de cotisation pour le pilier par
capitalisation est de 3% (scénario 11) le taux de remplacement serait de 26%. Ce taux
passerait a 8.7%, si pour le méme taux de rendement le taux de cotisation passait a 1%

(scénario 12).

Selon les résultats des simulations des scenarii 11 et 12, la baisse de la part du pilier
par capitalisation impliquerait un stock de capital plus faible en comparaison au scénario 10
(Graphique 53).
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Graphique 53: Effet de la réduction de la part de la capitalisation sur le stock de capital

En revanche, pour un taux de cotisation total constant, la diminution de la part de la
capitalisation implique l'augmentation de celle du pilier par répartition. Il en résulte une
amélioration du solde budgétaire de ce pilier. Ainsi, I’augmentation de la taille du pilier par
répartition aurait pour effet de décaler dans le temps son déficit qui surviendrait en 2039 sous

le scénario 10, en 2045 sous le scénario 11 et en 2051 sous le scénario 12 (Graphique 54).
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Graphique 54: Effet de I'augmentation de la part de la répartition sur son équilibre
financier

Le choix entre ces trois scénarii se fait a notre sens selon l'objectif de I'étape. Plus
précisement, si le but est dassurer un équilibre jusqu'en 2040, le choix se fera entre les
scénarii 10 et 11 qui répondent a cet objectif tout en permettant d'atteindre de meilleures

performances au niveau des variables macroéconomique que le scénario 12.

L'effet sur le bien-étre des générations de la transition parait négatif suite a
I'introduction de pilier par capitalisation, quelque soit le dosage envisage entre la répartition et
la capitalisation (scénarii 10, 11 et 12). Toutefois, sous le scénario 10, I'effet négatif serait
plus important. Aussi, la baisse du bien-étre dépasserait 1% en 2027 et atteindrait méme 3.4%
en 2040. En revanche, la baisse du bien-étre en 2040 ne serait que de 2.1% sous le scénario 11
et de 0.7% sous le scénario 12. 1l en résulte que plus la part du pilier par capitalisation est

importante plus le bien-étre des générations de la transition est détérioré.

Le cadre d'analyse adopté dans notre cas peut étre assimilé a une transition vers un
systeme par capitalisation ou la transition est financée par le biais d'une taxe sur le salaire.

Aussi, les résultats obtenus rejoignent ceux de Kotlikoff (1996).

Effets de I'introduction du pilier capitalisé depuis 2009: scénario 13

Nous avons proposé dans notre travail une réforme qui se déroule en deux étapes; la
premiére qui commence en 2009, introduit une réforme paramétrique pour résorber le déficit
financier du systéme de retraite par répartition. La seconde étape qui commencerait en 2020
correspond a l'introduction d'un pilier capitalisé. Cependant, nous nous sommes posée la

question de savoir si une réforme combinée introduite en 2009 aurait eu les mémes effets.
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Cette question reste pour nous d'ordre théorique car dans les faits il est difficilement
envisageable au niveau politique économique de mettre en ceuvre simultanément la méme
année plusieurs réformes qui réduisent la genérosité du pilier par répartition et désengagent

partiellement I'Etat du systéme de retraite.

Nous avons donc simulé un scénario 13, qui repose sur le méme dosage entre
répartition et capitalisation que le scénario 10 mais qui serait introduit non pas en 2020 mais
en 2009.

Le premier reésultat de cette réforme indique que I'effet sur le solde du pilier par
répartition serait le plus faible comparé aux scénarii des réformes paramétriques. Aussi le
pilier par répartition ne resterait excédentaire que jusqu'en 2031 avec un excédent de 8.24 MD
en 2020. Ce résultat peut étre expliqué par le fait que l'introduction du scénario 10 se
caractérise par une baisse du taux de remplacement du pilier par répartition de 77.4% a 50%

et de son taux de cotisation de 15% a 10%.

L'effet positif sur I'épargne totale serait plus important dans le cas ou le pilier par
capitalisation est introduit en 2009 (scénario 13). En revanche, I'effet positif plus important
sur le stock de capital du scénario 13 n'apparaitrait qu'a partir de 2024. En effet, le déficit
initial des caisses par répartition tire alors vers le bas I'investissement et le stock de capital.
Par la suite, le faible niveau de I'excédent du pilier par répartition et des réserves financiéres
accumulées dans le pilier par capitalisation durant les premiéres années ne suffisent pas pour

permettre une hausse significative du stock de capital par rapport au scénario 10.

Ainsi, ce résultat conforte la supériorité d'une réforme en deux étapes. L'introduction
d'un pilier par capitalisation dans le cadre d'une seconde étape a la suite d'une réforme
paramétrique aurait, d'aprés nos résultats, un impact positif plus important. Dans ce cas,
I'introduction de ce pilier a lieu lorsque le systeme par répartition est excédentaire ce qui
permet au pilier par capitalisation d'avoir des effets positifs de plus grande ampleur sur les

variables macroéconomiques.

Il ressort de toutes ces simulations que:

e une réforme du systeme de retraite s'impose.
e le recul de I'age de départ a la retraite, devient une mesure incontournable au

vu de I'évolution de la structure démographique de la population tunisienne.

233



Chapitre 4

la réforme qui se déroulerait en deux étapes aurait de meilleurs effets sur le
variables macroéconomiques en plus d'étre politiquement une meilleure
approche qu'une réforme combinée (scénario 13).

la réforme paramétrique qui réduit la générosité du pilier par répartition aurait
certes des effets positifs sur le solde budgétaire des caisses de retraite,
toutefois, son effet sur les variables macroéconomiques serait négatif.
I'introduction du pilier par capitalisation en gardant constant le taux de
cotisation se traduirait par des effets positifs sur les variables
macroéconomiques. Son effet sur le bien-étre des géenérations courantes serait
négatif.

I'ampleur de I'effet positif sur les variables macroéconomiques est d'autant plus

important que le dosage se fait en faveur du pilier par capitalisation.

En se basant sur les résultats des simulations effectuées au niveau de ce chapitre, nous

proposons

la  réforme  du systtme  de  retraite  tunisien  suivante:
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Proposition de réforme
La réforme du systéme de retraite tunisien se déroulerait en deux étapes telles que:

(1) Au cours de la premiére étape nous proposons une réforme paramétrique reculant
de cing ans I'age de départ a la retraite, réduisant le taux de remplacement a 75% et
augmentant le taux de cotisation moyen a 15% (scénario 8). Cette réforme permettrait de

dégager en 2020 un excédent pour les caisses de retraite estimé a 12.117 MDT.

(2) La seconde étape de la reforme commencerait en 2020. 1l s'agirait d'introduire un
pilier complémentaire par capitalisation (scénario 11). Le taux de cotisation pour le pilier
par répartition serait de 12%, et de 3% pour le pilier par capitalisation de sorte que le taux de

cotisation total serait maintenu constant a 15%.

Le pilier par capitalisation viendrait consolider le pilier par répartition permettant de
réduire son taux de remplacement a 50%. Au bout de vingt ans, c'est a dire a partir de 2040,
le pilier par capitalisation pourrait assurer un taux de remplacement de 26% en supposant un

taux de rendement moyen de 12.5%.

Cette reforme en deux étapes permettrait d'assurer un équilibre financier pour le

pilier par répartition jusqu'en 2045.

CONCLUSION

Dans le cadre de ce chapitre, nous avons réalisé des simulations sur la base du modeéle
d'équilibre général calculable a générations imbriquées ou nous avons tenu compte des deux
systemes de retraite. Ces simulations nous ont permis non seulement de tester les résultats
théoriques dégagés dans les chapitre 1 et 2 mais également d'évaluer les effets de la réforme

proposée sur les variables macroéconomiques et sur le solde du systéme par répartition.

Les résultats montrent clairement que la situation financiere du systeme de retraite
tunisien, déja déficitaire, ne peut que s'aggraver en I'absence de toute réforme entreprise. Ce
déficit atteindrait 50% du PIB en 2030.

Les résultats ont également montré que toute réforme paramétrique, par le biais de la

hausse du taux de cotisation, de la baisse du taux de remplacement ou du report de I'age de
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départ a la retraite a pour effet la réduction de I'épargne privé estimée a 4.5% en 2020

(scénario 8) et du stock de capital de I'économie située autour de 0.3% pour la méme année.

D'apres ces simulations, il apparait indéniable que I'introduction de la capitalisation
avec un taux de cotisation inchangé va relancer l'activité économique. Aussi, le stock de
capital enregistrerait une hausse de 8.3% en 2040 (scénario 10). Cette conclusion conforte le
résultat théorique démontré dans le chapitre 2. Le bien-étre des générations de la transition est
toutefois détérioré avec une baisse qui serait de I'ordre de 3.4% en 2040 (scénario 10).

A la lumiére des résultats des simulations, nous avons proposé un scénario de réforme
pour le systeme de retraite tunisien a méme de dédommager les générations de la transition et
qui se déroulerait en deux étapes. Le choix du scénario de réforme s'est fait dans I'optique
d'atteindre I'équilibre financier tout en minimisant les effets négatifs sur les variables
macroéconomiques et sur le bien-étre des générations. La premiere étape s'étalerait entre 2010
et 2020 ou la réforme envisagée serait une réforme paramétrique du systeme par répartition.
Elle viserait a dégager un excédent financier pour ce systeme de retraite. La seconde étape de
la réforme, qui commencerait en 2020 et s'étendrait jusqu'en 2040, consisterait en
I'introduction d'un pilier par capitalisation. Cette étape pourrait étre assimilée a une premiere
partie de la transition durant laquelle la part de la répartition baisserait avec un taux de
remplacement passant de 75% a 50%. Ce dernier, correspond évidemment au
dédommagement des premiéres générations de la transition. L'autre résultat de nos
simulations est que la réforme proposée permettrait d'établir un équilibre a moyen terme du
systeme de retraite. La démarche qui a été suivie integre les effets de la réforme sur les

variables macroéconomiques tout en tenant compte de I'évolution démographique.
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Le systeme de retraite tunisien avec un taux de cotisation moyen de 14.6% , un taux de
remplacement moyen de 77.4% et un age de départ a la retraite fixé a 60 ans est dans
I'incapacité en 2015 d'honorer ses engagements. Cette situation déficitaire date de 2002 et ne
fera que s'aggraver avec la hausse du nombre de retraités et en I'absence de toute mesure de
réforme. Pour rétablir I'équilibre financier du systéme de retraite tunisien une réforme en

profondeur s'impose remettant en cause la générosité qui le caractérise.

L'analyse de certaines réformes du systéeme de retraite entreprises a I'échelle
internationale nous a permis de comprendre la différence des choix et de leurs conséquences.
Ainsi, la réalit¢ empirique montre que le contexte démographique et économique est
déterminant dans certains choix. En effet, le succés de I'expérience des comptes notionnels en
Suede tient a la reprise du taux de fécondité au milieu des années 80 qui a amorti I'effet du
baby-boom suite a la seconde guerre mondiale. De méme, I'expérience de capitalisation du
systeme de retraite chilien a été entreprise dans le cadre d'un ensemble de réformes visant
I'ouverture et la privatisation de I'économie chilienne s'appuyant sur le développement de son
marché financier. Par ailleurs, des réformes similaires peuvent donner lieu a des résultats
différents lorsque la structure initiale du systéeme de retraite n'est pas la méme, comme

I'illustrent les cas de la France et de I'Allemagne.

Dans le cadre de ce travail, nous avons formulé une proposition de réforme du systeme
de retraite tunisien inspirée de celle adopté par le Chili dans le sens ou celle-ci se déroulerait
en deux étapes. Une premiere étape ou des réformes paramétriques rétabliraient I'équilibre et
une seconde étape ou un pilier par capitalisation serait introduit. Toutefois, I'introduction de la
capitalisation se ferait a une dose plus faible que dans le cas du Chili compte tenu du contexte
politique et économique du pays. L'interét de dégager dans une premiére étape un excédent
réside dans le fait qu'il pourrait servir a dédommager les générations de la transition.
Dailleurs, a cet effet nous avons formulé, dans le cadre d'un modele a générations imbriquées
a plusieurs periodes le processus du dédommagement de ces génerations (cf. chapitre 4). La

réforme que nous proposons dans ce travail a pour objectif d'assurer un équilibre financier sur

237



Conclusion Générale

un moyen terme a l'image des politiques de retraite entreprises par les pays européens

(France, Allemagne).

Le choix de la réforme du systeme de retraite tunisien s'est base sur les résultats issus
des simulations des réformes paramétriques du systéme par répartition mais également des
scénarii envisageant l'introduction d'une dose de capitalisation. Ces simulations entreprises
dans le cadre d'un modele d'équilibre général a genérations imbriquées nous ont permis de

tirer les enseignements suivants:
Impact des réformes paramétriques

-Repousser I'age de départ a la retraite, augmenter le taux de cotisation et/ou réduire le
taux de remplacement sont des mesures qui apportent une solution au déséquilibre financier
du systeme par répartition. La hausse du taux de cotisation et le recul de I'dge de départ a la
retraite en augmentant les recettes du systeme lui permettent de résorber son déficit. C'est
aussi le cas de la diminution du taux de remplacement. Toutefois, méme si ces mesures sont a
méme de résoudre le probleme financier du systéme par répartition a moyen terme, il n'en
demeure pas moins qu'elles sont contraintes par I'acceptabilité des hypothéses de réforme. En
effet, il n'est pas possible de proposer n'importe quelle hausse du taux de cotisation, n'importe
quelle baisse du taux de remplacement ou recul d'age de départ a la retraite. Une politique de
réforme n'est applicable qu'a partir du moment ou elle est acceptable. Par ailleurs, les résultats
font apparaitre que ces mesures ont un impact négatif sur I'épargne et I'accumulation du

capital.

-Le recul de I'dge de départ a la retraite a un effet plus important que les autres
mesures. Toutefois, dans notre cas nous avons envisagé un recul de cing ans. Un recul aussi
important trouvera des difficultés a passer. Cependant, il est possible de programmer cette
mesure sur plusieurs années de facon graduelle comme cela a été le cas en Allemagne (la
réforme 2007). Ainsi, nous pouvons suggérer un recul de six mois par an étalant cette mesure
sur dix ans. Parallelement, nous pouvons introduire un mécanisme de décote et de surcote
pour repousser de facon facultative cet 4ge. Ces mécanismes ont un effet immediat sur une
partie de la population active qui souhaite prolonger sa durée d'activité. Il est également
possible d'agir sur I'age réel de départ a la retraite estimé a 58 ans en Tunisie en rendant

difficile lI'acces a la retraite anticipée.
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-La hausse de 1% du taux de cotisation produit un effet positif sur I'équilibre financier
beaucoup plus important que la baisse de 1% du taux de remplacement. La raison est que le
taux de cotisation concerne la population active affiliée qui, malgré une évolution
démographique qui tend vers un vieillissement, reste beaucoup plus importante que la
population des retraités. En fait, une hausse du taux de cotisation de 2.4% produit
approximativement le méme impact qu'une baisse de 17.4% du taux de remplacement. Il est
vrai que le taux de cotisation moyen du systéme de retraite tunisien est assez élevé. Toutefois,
il est possible de le relever légerement a travers la hausse du taux de cotisation d'une seule
catégorie socioprofessionnelle: celle des travailleurs non salariés. Les affiliés de cette
catégorie qui comporte entre autre les médecins, les pharmaciens et les architectes ne cotisent
qu'a un taux de 7.5%.

-Un recul de I'4ge de départ a la retraite de cing ans conjugué a une hausse du taux de
cotisation moyen de 0.4 points et une baisse du taux de remplacement de 2.4 points auraient
permis de repousser le déficit des caisses de retraite jusqu'en 2033, si ces mesures avaient été
prises depuis 2010. Certes, ces mesures auraient eu un effet négatif sur le stock de capital,

toutefois les estimations montrent qu'elles n'auraient pas causé une baisse supérieure a 3%.

Impact de I'introduction de la capitalisation

-L'introduction d'une dose de capitalisation en deuxiéme étape de la réforme, tout en
maintenant constant le taux de cotisation, a un effet positif sur I'épargne totale et le stock de
capital de I'économie. Ce résultat que nous avons démontré théoriquement (chapitre 2) a été
verifié par les simulations effectuées. Ces derniéres montrent que la hausse de I'épargne
pourrait dépasser les 30% a partir de 2030 lorsque le pilier par capitalisation est introduit en
2020 (scénario 10). Le pilier par capitalisation vient consolider le pilier par répartition ce qui
permet de faire baisser le taux de remplacement de ce dernier. 1l s'en suit une amélioration de
son solde financier. Aussi, I'échéance de son déficit est repoussée. Nous avons envisagé
différents dosages entre pilier par répartition et pilier par capitalisation. Les résultats montrent
que plus la part de la capitalisation est faible, plus I'échéance du déficit de la répartition est

décalée; et plus le taux de remplacement que peut assurer la capitalisation est faible.
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La réforme proposée

En comparant les différents resultats des scénarii simulés, nous avons retenu pour la
premiere étape de la réforme le scénario 8. Notre choix s'est fait dans le soucis de minimiser
les effets négatifs sur les variables macroéconomiques, liés aux réformes paramétriques, tout
en répondant a l'objectif d'assurer I'équilibre financier du systeme par répartition pour la
période considérée. Le scénario 8 est une combinaison de trois réformes paramétriques du
pilier par répartition. Il consisterait & faire augmenter le taux de cotisation moyen de 14.6% a
15%, baisser le taux de remplacement moyen de 77.4% a 75% et de faire reculer I'dge de
départ a la retraite de cing ans. Ce scénario introduit en 2010, aurait permis de dégager un
excédent du systéme de retraite en 2020 de 12117 MDT.

Nous avons proposé en deuxieme étape de la réforme le scénario 11. Ce dernier
permet de réaliser un effet positif important sur les variables macroéconomiques tout en
minimisant I'effet négatif sur le bien-étre des générations de la transition. Le scénario 11
consiste a introduire en 2020 une dose de capitalisation avec un taux de cotisation de 3% ce
qui permettrait d'assurer un taux de remplacement de 26%. Le taux de remplacement du pilier
par répartition passerait a 50% et le taux de cotisation a 12% de facon a maintenir constant le
taux de cotisation total au systeme de retraite assurant par la-méme un effet positif sur les
variables macroéconomiques. Aussi, le taux de cotisation total serait de 15% et le taux de
remplacement total de 76%. Ainsi, pour les individus il n'y a pas de changement par rapport
au scénario 8. En revanche, pour le pilier par répartition le déficit serait repoussé jusqu'en
2045 (contre 2033 pour le scénario 8). Parallélement, cette introduction du pilier par
capitalisation aurait un effet positif sur variables économique et négatif sur le bien-étre des
générations de la transition. En effet, ce pilier ne pourrait pas assurer un taux de

remplacement de 26% durant les premieres années de son introduction.

La réforme proposée permettrait de maintenir I'équilibre du systeme de retraite
tunisien jusqu'en 2045. Toutefois, sa réussite dépend du développement du marché financier

qui doit accompagner le pilier par capitalisation pour assurer son rendement.

Il est évident que le mouvement de réforme doit étre plus large et aborder  plusieurs
autres dimensions, et ce afin de garantir la pérennité du systeme de retraite en Tunisie. Il est
nécessaire de procéder a I'narmonisation des deux caisses pour assurer une meilleure équité
entre les travailleurs des deux secteurs. Des efforts doivent étre déployés pour remédier au

probleme de sous-déclaration qui caractérise malheureusement les indépendants comme les
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médecins, les pharmaciens...etc. Cela permettrait d'améliorer de fagcon immédiate les finances
du systéme de retraite tunisien. 1l serait également souhaitable de ne plus continuer a utiliser
les ressources de la caisse du secteur privé pour accorder des subventions ou financer des

projets sociaux.

Jusque-la, le gouvernement tunisien a été confronté a des difficultés pour entreprendre
des réformes de son systeme de retraite. Aussi, il nous semble important qu'il engage un
dialogue national pour traiter cette question et qu'il mette en ceuvre une stratégie de
communication axée sur la sensibilisation de l'urgence des réformes. Dans ce sens, il est aussi

possible d'utiliser les structures éducatives.

Ce que I'on constate aujourd'hui est que la plupart des gouvernements lient la réforme
du systeme de retraite au marché du travail pour ne pas aggraver une situation de chdmage.
Cette question ouvre de nouvelles perspectives de recherche ou il est pris en considération les
effets de la réforme du systeme de retraite sur le marche du travail. Plus précisément, il serait
intéressant d'évaluer l'effet d'une hausse du taux de cotisation ou du recul de I'dge de départ a

la retraite sur I'emploi.
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