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DEMOGRAPHIE ET FINANCEMENT DES RETRAITES

Un train peut en cacher un autre

Le vieillissement de la population est I'un des arguments les plus souvent
avancés en faveur d’une prévoyance basée sur la capitalisation.

la différence des systémes

basés sur la répartition des dé-

penses (comme 1'AVYS), la capi-

talisation permettrait d’'éviter
qu'un petit nombre d’actifs doivent fi-
nancer les rentes d'un nombre de re-
traités de plus en plus grand. En effet,
chaque génération financant sa propre
vieillesse par capitalisation, il n'y a en
principe pas de déséquilibre démogra-
phique possible.

Cet argument prend un poids consi-
dérable lorsque l'on considere 1'am-
pleur du vieillissement: il y a actuelle-
ment 36 rentiers pour 100 emplois a
plein temps. Or selon certaines projec-
tions démographiques citées dans le
journal Cash (18 aolt 2000), ce
nombre pourrait monter jusqu’a 65 ou
70. Pas besoin d'étre un spécialiste en
statistique pour comprendre que les
actifs risquent de devoir passer a la
caisse pour financer 1’AVS.

Werner Vontobel, journaliste a Cash,
démonte cette argumentation. Tout en
admettant que I’AVS est menacée par
la démographie, il explique que les sys-
témes de capitalisation souffriront du
meéme probléme.

Son raisonnement théorique est le
suivant:
® La génération du baby-boom achéve
actuellement d’accumuler des actifs fi-
nanciers, sous la forme d’actions qu'el-
le possede directement ou par le biais
des caisses de pensions.
¢ Arrivant a la retraite de plus en plus
nombreuse, cette génération, et respec-
tivement ses caisses de pensions, va
commencer a vendre progressivement
ses actifs pour financer ses dépenses de
consommation.
¢ La consommation croissante des ren-
tiers sera en concurrence avec celle des
actifs, qui peuvent eux dépenser leurs
salaires. On risque d’assister a une
poussée inflationniste: la répartition
entre les consommateurs d'un gateau
dont la production se répartit sur un
nombre réduit d'actifs fait monter les
prix de production. Cet effet inflation-
niste se renforce si les rentiers se met-
tent & consommer rapidement leurs ré-
serves. Une forte croissance de la
productivité l'atténuerait.

En fin de course, la part qui revient
aux actifs commence a diminuer. Du
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coup, les actifs se retrouvent avec le
méme probleéme que celui du systeéme
de financement par répartition: malgré
une charge de travail qui reste élevée,
ils n’ont droit qu'a une part de plus en
plus petite du gateau. Les grands per-
dants sont les rentiers les plus mo-
destes, c'est-a-dire ceux qui ne dispo-
sent que de I’AVS: avec leurs rentes
pingrement indexées, leurs fourchettes
deviennent trop courtes pour se saisir
de la part de gateau qui leur revien-
drait dans une perspective d'équité.

Des cours fluctuants

Le cas échéant, on pourrait encore
assister a un scénario: un affaiblisse-
ment généralisé de la Bourse. Vontobel
met en ¢évidence le probléeme de la va-
leur future des actions dans lesquelles
investissent les baby-boomers. Tradi-
tionnellement, on admet que l'investis-
sement en actions est assez slir pour
servir de base au financement des re-
traites. On en veut pour preuve l'excel-
lent développement du cours des ac-
tions sur plusieurs décennies. A cette
échelle, des crashs comme celui de
1987 ou de ce printemps ne pésent pas
lourd. Cependant un autre effet pour-
rait survenir: la tres forte croissance de
la capitalisation des marchés financiers,
tant en termes de cours que de volume,
s’explique pour l'instant par la forte de-
mande. Dans la phase actuelle, un
grand nombre de personnes actives
veulent améliorer leurs perspectives de
retraite. Plutot que de consommer et de
faire des enfants, elles achétent des ac-
tions, directement ou via les caisses de
pensions et la bancassurance. Cela
dope les indices boursiers.

Or d’ici dix ou quinze ans, la situa-
tion va changer du tout au tout: les
fourmis vont se faire cigales, en com-
mencant par se défaire de leurs actifs
pour financer leur consommation du-
rant la retraite. Ce déflux pourrait
conduire a une chute progressive ou
brutale des cours. La valeur des re-
traites capitalisées s’en trouverait dras-
tiquement réduite. La chute pourrait
venir par un autre biais: si les retraités
sont économes et maintiennent une
forte capitalisation, la consommation
pourrait devenir structurellement ané-

mique au point d’hypothéquer les
perspectives de rendement futur des
actions, ce qui ne manquerait pas
d’avoir un effet a la baisse.

Naturellement, la valeur de la bourse
dépend également d’autres facteurs,
comme le niveau des taux d'intérét et
la croissance globale de l’'économie. A
noter également que le risque d’affai-
blissement durable se renforce au fur et
a mesure que les pays développés
consolident la prévoyance par capitali-
sation: il ne sera bientdt plus possible
pour les pays pionniers en matiere de
capitalisation de limiter les risques en
achetant des actions de pays dont les
systemes de retraite fonctionnent par
répartition.

En fin de compte, le dilemme posé
par l'évolution des systemes de pré-
voyance par capitalisation est trés ana-
logue a celui que nous pose I’AVS:
¢ Si la Bourse reste forte, les retraités
auront un pouvoir d’'achat tres éleve,
au détriment des actifs. Ce scénario
n’est pas sans rappeler celui d'un
maintien des prestations actuelles de
I’AVS, que l'on financerait par une
hausse des cotisations.
¢ Si la bourse s’effondre, les retraités per-
dront alors une partie de leur épargne.
Cela ressemble furieusement au scénario
d'une réduction des prestations de I’AVS
sans hausse des cotisations.

Toutefois, la différence est nette si
I'on considere les modalités d’arbitrage:
dans le systeme de capitalisation, c’est
la bourse et I’économie mondiale qui
arbitrent le conflit de répartition entre
actifs et retraités. Dans un systéme de
type AVS, les décisions se prennent
dans les areénes politiques et obéissent a
des regles démocratiques.

Vontobel conclut son article en met-
tant en évidence les pistes possibles.
Elles sont au nombre de trois et sont
pertinentes tant pour I’AVS que pour la
capitalisation:

D'une part, une bonne croissance
permet d’agrandir la part du gateau.
D’autre part, une prolongation de la
durée de la vie active peut rétablir
I’équilibre entre actifs et retraités.
Enfin, I'immigration peut corriger le
déséquilibre démographique. A médi-
ter a la veille du vote sur la énieéme ini-
tiative anti-immigration. rn
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