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Ouverture des travaux

Pierre-Louis Bras
Président du Conseil d’orientation des retraites

Bonjour, je vous propose de commencer. Vous connaissez le titre du
colloque : le financement du systéme de retraite francais. Il suffit d'un
chiffre pour saisir les enjeux autour de cette question : les contri-
butions diverses — on y reviendra — représentent environ 31,5% des
revenus d’activité bruts. Un tiers des revenus d’activité est donc consa-
cré au financement du systeme de retraite. Et encore, vous le savez, ce
systeme n’est pas totalement équilibré. C’est donc un effort majeur. Et
en contrepartie de cet effort, les retraités bénéficient d'une retraite, a
partir d’'un age et d’une durée de contribution.

Derriere cet effort et ces prestations, il y a bien évidemment des ques-
tions majeures.

Est-ce que le niveau d’effort et le niveau de prestations correspondent
aux préférences sociales ? Est-ce que l'effort est bien calibré ? Est-ce
que les prestations en termes d’age et de niveau de retraite sont bien
calibrées ? C’est le premier niveau de question.

Le second niveau de question porte sur I'effort : est-ce que ces préle-
vements sur les rémunérations des actifs ont des effets sur les grandes
masses économiques ? Est-ce qu’ils ont des effets sur I'incitation a travail-
ler ? L’incitation a investir ? Sur la compétitivité des entreprises ? Est-ce
que ces contributions sont équitablement réparties ? Formellement, elles
sont réparties entre employeurs et salariés. Elles sont aussi réparties en
fonction des revenus pour les cotisations, avec des pourcentages diffé-
rents selon leurs niveaux, et des plafonds. Elles font également appel
a diverses contributions fiscales. Est-ce que le principe de I’équité est
respecté ? Je ne suis pas slr que nous puissions apporter des réponses
a toutes ces questions mais nous allons essayer de les éclairer. Ce sera
l'objet de la premiere partie du colloque.

Dans la seconde partie, nous nous intéresserons a des aspects plus parti-
culiers du financement, c’est-a-dire comment sont gérées les réserves
et les dettes accumulées de la protection sociale — et plus particuliere-
ment du systéme de retraite, puisque nous avons a la fois des réserves
et des dettes.

NI
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OUVERTURE DES TRAVAUX

La premiére session va étre consacrée a la structure des ressources du
systeme de retraite francais.

Nous allons donc débuter par la premiere intervention, celle de Franck
von Lennep. Je rappelle qu’il est directeur de la recherche, des études,
de I’évaluation et des statistiques a la DREES qui est une direction du
ministére des Affaires sociales et de la Santé.
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La diversité des ressources
et les liens financiers entre régimes de retraite

Franck von Lennep
Directeur de la recherche, des études, de I’évaluation et des statistiques (DREES)

Bonjour a tous. Merci au président et au secrétaire général du COR
de m’avoir invité.

Mon intervention sera relativement générale. J’entrerai assez peu dans
le détail des dispositifs et des financements. Pour cela, il y aura ensuite
la présentation d’Anthony Marino qui sera plus précise. J’essaierai de
décrire la complexité des transferts qui alimentent en ressources le
systeme de retraite globalement et les régimes pris un par un. Cette
complexité est évidemment un peu difficile a appréhender en une quin-
zaine de minutes sans entrer trop dans les détails techniques.

Ma présentation commencera par une description des dispositifs de
prise en charge de la solidarité, ceux qui vont, au-dela du principe de
contributivité, venir ajouter des recettes, des ressources complémen-
taires a certains régimes et, plus globalement, au systéme de retraite
— solidarité du coté des prestations et solidarité du co6té des ressources.

Jessaierai ensuite de donner, en quelques diapos et de facon un peu
simplifiée, un apercu du partage des ressources entre cotisations sociales
qui restent majoritaires et autres types de ressources au sein du risque
vieillesse-survie, en donnant quelques éléments d’éclairages interna-
tionaux avec quelques pays européens pour donner une idée de la
maniere dont aujourd’hui notre systeme de retraite se positionne par
rapport a certains de nos voisins.

Pour commencer, je voudrais simplement dire que I'on peut dégager
plusieurs axes d’analyse autour des transferts intrasysteme de retraite
ou des transferts en provenance de tiers autour de prises en charge
de cotisations ou de prestations. Avant d’entrer dans le détail, il me
semblait utile de dire quels sont, finalement, les axes d’analyse du
financement quand on regarde le systéme de retraite et la facon dont
il est financé aujourd’hui.

La premiere chose — et C’est sans doute la base — c’est de se demander
quels sont les prélevements qui financent le systeme de retraite par
répartition : les cotisations qui restent majoritaires mais aussi les ITAF
— impots et taxes affectés — les subventions, les transferts, les dettes et
les réserves. Je ne parlerai de tout cela que de maniere tres agrégée.
Les détails viendront avec les autres présentations.
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On peut regarder tout cela globalement pour le systeme de retraite ou
régime par régime. Par exemple, alors que les prestations du systéme
de retraite représentent autour de 300 milliards d’euros, un peu plus
des trois-quarts du financement du systeme de retraite repose sur les
cotisations. Qu’est-ce qui constitue le quart restant, comment cela a
évolué et pourquoi ?

Il est aussi évidemment intéressant, dans un cadre ou I'on cherche
a piloter régime par régime, de regarder le financement de chacun
des régimes. Alors que 'on est a pres de 80% de cotisations globa-
lement, les disparités entre régimes sont immenses. Certains régimes
sont financés uniquement par des cotisations, c’est le cas des régimes
des fonctionnaires parce que l'on fait conventionnellement le choix
de considérer ’'ensemble du financement de I’Etat-employeur comme
une cotisation. Les régimes des fonctionnaires de I'Etat et collectivités
locales sont uniquement financés par les cotisations. Il y a ensuite les
régimes avec un financement par cotisation de maniere trés majoritaire,
ce sont les régimes complémentaires de salariés. Il y a des régimes
avec une majorité de cotisations mais beaucoup de ressources diversi-
fiées, c’est en particulier le régime général. Ensuite, il y a des régimes
avec un financement minoritairement assuré par des cotisations, ce
sont certains régimes spéciaux ou celui des exploitants agricoles, ceci
s’expliquant bien sir par la démographie.

On constate donc une diversité de ressources complémentaires ou
d’équilibrage de chacun des comptes des régimes. Ca, c’est 'entrée
par les assiettes de prélevement.

Ensuite, il y a Pentrée par le circuit de financement, donc des transferts
entre régimes, ou plutét entre organismes du systeme de retraite, parce
qu’il y a les régimes mais il y a aussi le Fonds de solidarité vieillesse
qui joue un réle important. Puis, il y a les transferts en provenance de
tiers, donc d’organismes, d’institutions en dehors du systeme de retraite.
Les transferts entre régimes n’apportent pas de ressources supplémen-
taires au systéme de retraite mais simplement rééquilibrent pour tout
un tas de motivations les comptes de chacun des régimes alors que
les transferts en provenance de tiers apportent des ressources complé-
mentaires au systeme de retraite.

Enfin, il y a 'entrée par les finalités. Au-dela de la finalité numéro
un que je ne vais pas développer, celle d’assurer la contributivité du
régime de retraite — on cotise pour acquérir un droit a retraite —, il y
a plusieurs finalités aux prises en charge complémentaires, aux trans-
ferts et aux financements de chacun des régimes.

La prise en charge de cotisations et la prise en charge de prestations
sont deux finalités un peu différentes. Premiere finalité, on prend
en charge des cotisations lorsque I’on veut assurer la constitution de
droit a la retraite pour des personnes qui, au moment ou l'on prend
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en charge ces cotisations, ne sont pas en activité. Deuxiéme finalité,
certains éléments de la retraite elle-méme relevent d’autre chose que de
la contributivité du régime et doivent étre pris en charge par un autre
organisme que le régime de retraite qui verse la prestation.

Troisieme finalité, celle de la solidarité démographique entre régimes
de base, c’est la compensation. Quatrieme finalité, les dotations d’équi-
libre. Et cinquieéme finalité, les remboursements de dettes.

Ces finalités sont assez différentes les unes des autres. Elles ont une
histoire différente. Certaines sont tres anciennes. La solidarité démogra-
phique, donc la compensation généralisée, remonte aux années 1970.
D’autres sont beaucoup plus récentes comme les prises en charge de
cotisations ou de prestations via le Fonds de solidarité vieillesse, le FSV
ayant été créé en 1993. Le remboursement de la dette avec la CADES
remonte 2 la fin des années 1990.

Puis, d’autres éléments se construisent au fil du temps. Certains régimes
sont intégrés aux comptes du régime général, c¢a se fait au fil de I’eau
et encore récemment pour le RSIL.

Il n’est donc pas toujours facile, pour comprendre ce qui se passe, de
regarder année apres année les choix faits en termes de tuyauterie
financiere. Il est parfois nécessaire de prendre du recul pour analyser
les choix dans la durée.

Maintenant, quelques éléments un peu plus détaillés sur les différents
dispositifs de solidarité. Les dispositifs de solidarité peuvent porter
sur des prises en charge de pension, de supplément de pension, de
minimum de pension voire méme de minimum vieillesse ou de prise
en charge de certaines périodes d’inactivité. Certains droits familiaux
relevent aussi des dispositifs de solidarité. Au total, nous évaluons les
dispositifs de solidarité a environ 20% du montant des prestations de
droit direct, c’est-a-dire hors pension de réversion. Ces montants au
titre de la solidarité sont financés par un grand nombre de financeurs
différents : parfois en interne par le régime lui-méme, parfois par le FSV
et parfois par des organismes extérieurs comme la CNAF ou 'UNEDIC.

Il y a une question que je souhaite évoquer au passage : est-ce que les
prises en charge par la solidarité, donc par des financements spéci-
fiques, sont actuariellement justes ou pas ? La question se pose pour la
prise en charge de cotisations pour des personnes en dehors de I’ac-
tivité — que ce soit le chdmage, la maladie ou ’AVPF pour les parents
qui élevent des enfants. L’AVPF par exemple se fait sur une base
souvent forfaitaire, en cours de carriére, sur une base calculée autour
du SMIC. Du fait que les pensions vont étre versées tres longtemps
apres, parfois des dizaines d’années, et du fait des reégles de calcul de
nos régimes de retraite avec beaucoup de non-linéarités, il est en réalité
impossible d’assurer la prise en charge actuarielle des montants. C’est-
a-dire qu’il est impossible de faire en sorte qu’au moment de la prise
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en charge des cotisations, au moment de la validation des droits, cela
corresponde exactement au supplément de pension qui sera versé des
dizaines d’années plus tard.

Cela renvoie a certains débats du type : le montant payé par la CNAF
au titre de PAVPF est-il le bon ou pas ? En réalité, de toute facon, on
ne saurait pas calculer précisément un bon montant en raison de la
complexité des regles.

Quelques exemples, maintenant, de ces financements au sein du systeme
de retraite, qui permettent de financer des éléments de solidarité.

Le premier, c’est le plus ancien, a fait et fait encore couler beaucoup
d’encre avec notamment des rapports du Conseil d’orientation des
retraites ainsi que des préconisations régulieres : la compensation géné-
ralisée. Ce sont des solidarités financieéres entre régimes de retraite,
en fonction de leur démographie, qui représentent encore 8 milliards
d’euros par an. L’idée — et je crois que le principe n’est absolument
pas contesté — c’est de dire que, dans un systéme par répartition comp-
tant encore 25 régimes de base, il est normal que les régimes qui ont
une démographie dynamique contribuent financierement aux régimes
qui ont une démographie en diminution, voire en extinction pour
certains. Au-dela du principe largement partagé, le calcul méme de la
compensation est treés sensible aux hypotheses retenues, pour parties
conventionnelles, et qui font que, dés que ’on modifie ces hypotheses,
on déplace des masses financiéres trés importantes de certains régimes
vers d’autres.

Je passe assez rapidement sur les autres types de transferts entre
régimes. Il y a 'exemple de ’adossement des IEG - industries élec-
triques et gazieéres — au régime général il y a une dizaine d’années.
Il v a les intégrations financiéres de certains régimes — MSA sala-
riés, RSI plus récemment — qui font que certaines recettes qui étaient
auparavant affectées a ces régimes ne le sont plus et que le déficit ou
Pexcédent de ces régimes est intégré au régime général. Il y a, pour
des montants relativement limités, des transferts entre le régime géné-
ral et les régimes de fonctionnaires sur les validations de droits et les
rachats de droits. Il y a des versements entre les régimes complémen-
taires : les versements, dits de solidarité, entre ’AGIRC et TARRCO qui
sont appelés a disparaitre lorsque le régime unifié sera créé. Enfin, le
FSV qui, pour 20 milliards d’euros par an, assure la prise en charge
de cotisations pour le chdmage en particulier et la prise en charge de
prestations comme le minimum vieillesse. Le MICO, minimum contri-
butif, est encore partiellement financé par le FSV mais il est prévu
que la quote-part du minimum contributif financée par le FSV dimi-
nue progressivement et qu’a la fin de la décennie le MICO ne soit
plus financé par le FSV. L’idée est que le FSV est la pour financer
des éléments de solidarité nationale et pas des éléments de solida-
rité interne aux régimes.
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Au-dela des transferts entre régimes et organismes du systéme de
retraite, il y a aussi des financements par des organismes et des enti-
tés extérieurs. La CNAF prend par exemple en charge les cotisations
retraite des personnes qui bénéficient de ’AVPF, sous condition
d’avoir des enfants d’'un certain 4ge et pour une certaine durée. Il
existe également des transferts de la CNAF au titre des majorations
de pensions pour les enfants a charge qui, jusqu’a récemment, tran-
sitaient par le FSV et sont maintenant versés directement a la CNAV.
On peut souligner au passage que le principe que des majorations
de pensions pour les familles soient financées par la branche famille
parait cohérent. En revanche, sur le plan de la mise en ceuvre, le fait
que ces transferts ne bénéficient pas a tous les régimes et que des
régimes aient encore aujourd’hui des majorations différentes montre
que des améliorations sont nécessaires dans la durée pour améliorer
la cohérence d’ensemble.

Il y a aussi des transferts de 'UNEDIC pour les prises en charge des
droits a retraite de personnes au chomage en complément de celles
du FSV.

Enfin, les subventions d’équilibre de I’Etat 2 certains régimes spéciaux.
Le plus gros d’entre eux étant le régime de la SNCF mais il y a
une myriade de petits régimes qui bénéficient aussi de subventions
d’équilibre de I’Etat. Ces subventions proviennent directement du
budget général de I’Etat, elles sont donc financées sur une assiette
de ressources qu’il est beaucoup plus difficile a déterminer. C’est
pour cela que, dans les comptes et dans les comparaisons interna-
tionales, tout ce qui provient de subventions de I’Etat est inclus dans
des contributions publiques sans que I’on sache forcément quelle est
I’assiette fiscale a l'origine.

Enfin - je passe tres vite parce que 'on va y revenir tout a ’heure —
dans les circuits de financement, figurent aussi les réserves des régimes
et le financement de la dette avec la CADES et le Fonds de réserves
pour les retraites qui lui-méme finance la CADES.

Jen viens maintenant a quelques éléments francais et européens sur
le financement du risque vieillesse-survie. On n’est plus maintenant
sur le systeme de retraite mais sur le risque vieillesse-survie au sens
des comptes de la protection sociale que nous publions chaque année
et qui est un petit peu plus large que le systeme de retraite puisqu’il
inclut des prises en charge par les employeurs, par la prévoyance et par
les départements pour ’APA - I'allocation personnalisée d’autonomie.
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Structures de financement en 2013, en %
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risques risques
Source : DREES/CPS.

Sur ce champ, les cotisations vieillesse représentent presque 80% des
ressources, c’est donc treés proche du chiffre concernant le seul systeme
de retraite. Quand on compare aux autres risques, on voit que le risque
vieillesse reste plus fortement financé par cotisations que les autres
risques qui sont autour de 50% sur ce graphique.

Les autres types de ressources sont beaucoup plus élevés pour les autres
risques, comme par exemple la CSG qui alimente fortement 1’assurance-
maladie ou la famille. Lorsque 'on regarde simplement les cotisations
sociales sur le risque vieillesse-survie en France, on peut distinguer
un bloc régime général, un bloc AGIRC-ARRCO, un bloc régime de
fonctionnaires de I’Etat et un bloc avec ’ensemble des autres régimes.

Les autres financements — on y reviendra beaucoup plus en détail tout
a ’heure — représentent 14 % des ressources du risque vieillesse et
proviennent d’impdts et taxes affectés, comme la CSG en particulier.
Le reste est assuré par des contributions publiques, notamment des
subventions d’équilibre et quelques autres financements, en particu-
lier celui des départements.

S’agissant de la comparaison européenne, c’est un exercice conduit il
y a deux ou trois ans et c’est un exercice compliqué de comparer le
financement par risque en Europe parce que dans certains pays les
financements sont mutualisés et il est tres difficile de remonter a 'ori-
gine de l'assiette fiscale lorsqu’il y a des transferts entre risques. Pour
Pinstant, tout cela a été fait par la Commission européenne sans tenir
compte des transferts. On vient de le voir pour la France, ce n’est vrai-
ment pas neutre. C’est le cas aussi dans d’autres pays.
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En tout cas, ce que I'on voit dans cette premiere approche publiée il
y a deux ou trois ans, c’est que les prestations vieillesse restent large-
ment financées par les cotisations sociales en Europe. Globalement,
on a la vieillesse et le chdmage qui sont plutét financés par des cotisa-
tions sociales. Les risques famille et maladie plutdt par d’autres types
de financement, c’est-a-dire les impots et taxes affectés et les contri-
butions publiques. Avec une spécificité en France : nous avons une
part d’'impdts et taxes affectés beaucoup plus élevée qu’ailleurs du fait
que nous y mettons la CSG dont l'affectation au systéme de protection
sociale est tres spécifique a la France.

Sur le risque vieillesse tout d’abord, nous avons vu que la France est
autour d’un peu plus de trois-quarts du financement qui provient des
cotisations. Mais elle n’est pas la seule a avoir une part aussi élevée.
En Italie et en Allemagne, la part des cotisations I’est aussi mais finale-
ment moins que chez nous alors qu’elle est plus élevée en Suede et au
Royaume-Uni. Ce qui nous conduit toujours a rappeler que quand on
parle du systéeme «beveridgien» financé par 'imp6t, on pense d’abord
au systeme de santé. C’est beaucoup moins vrai pour les systémes de
retraite qui, méme dans les pays dits «<beveridgiens», sont largement
financés par les cotisations.

Quand on regarde risque par risque, il n’y a pas de modele type. Ce que
lon a constaté depuis 2008 — c’est sans doute un mouvement engagé
antérieurement mais qui s’est approfondi apres 2008 — c’est plutot un
rapprochement des structures de financement en Europe. Les pays qui
avaient davantage de cotisations ont plutdt une part des cotisations en
baisse et les pays qui avaient davantage de contributions publiques
ont plutdt une part des cotisations en hausse. Donc, plutét un rappro-
chement global mais qui se fait assez lentement avec la subsistance de
fortes disparités, risque par risque.
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Comparaison européenne du financement du risque vieillesse
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Source : Eurostat — Sespros.

Pour conclure, quand on compare les structures de financement en
France par rapport a nos voisins européens, on constate que nous
avons un taux de financement par cotisations qui reste élevé et que,
si 'on estime que le mouvement de rapprochement avec nos voisins
doit étre prolongé, ce n’est probablement pas sur le risque vieillesse
que la différence est la plus marquante mais sur les risques maladie
et famille ou I'on continue d’avoir un financement par les cotisations
important. Ce qui n’est pas toujours le cas a I’étranger.

Le deuxieme point de conclusion est que les principes qui fondent tous
ces financements et tous ces transferts du systeme de retraite sont assez
clairs. Les principes eux-mémes sont plutot bien partagés. En revanche,
leur application reste complexe, pas toujours lisible : des circuits de
financement compliqués, avec des aménagements de ces circuits de
financement réalisés pratiquement chaque année.

Cette question de la lisibilité des régimes de retraite, et partant de leur
financement, reste une vraie question.

Pierre-Louis Bras

Merci beaucoup pour cet éclairage. Je passe la parole a Gérard Cornilleau.
Il est conseiller scientifique a I’Observatoire francais des conjonctures
économiques, plus connu sous son acronyme OFCE, et il est membre
du Haut Conseil du financement de la protection sociale. 11 va donc
intervenir sur les enjeux économiques du financement des retraites.
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Les enjeux économiques
du financement des retraites

Gérard Cornilleau

Conseiller scientifique a I'OFCE, membre du Haut Conseil du financement
de la protection sociale

Quand on m’a demandé d’intervenir sur ce sujet, je me suis dit que
jaurais du mal a tenir 20 minutes parce qu’en réalité les enjeux sont
moins importants qu’on ne l'imagine. Finalement je pense qu’il y a
quand méme un certain nombre de choses a dire sur les rapports qu’en-
tretient le mode de financement de la protection sociale en général,
et en particulier le mode de financement des retraites, avec les grands
équilibres économiques, aussi bien a court qu’a long terme.

Si 'on part de la définition standard, la retraite est une sorte de salaire
différé. On va cotiser aujourd’hui pour percevoir une pension demain.
Tres logiquement, on s’attend a ce qu’un systeme de ce type, qui va
redistribuer dans le temps le revenu des individus, soit financé par
un prélevement sur les revenus courants qui vont alimenter, dans un
systeme de répartition, les retraites courantes.

Le probleme, c’est que 'on n’est pas toujours tres siir que ce sont ceux
qui paient facialement qui paient réellement, que ce soit les cotisa-
tions, les impots ou les financements de toutes sortes. Il y a donc un
probleme d’incidence fiscale et d’incidence sociale qu’il faut discuter.

Particulierement s’agissant du financement des retraites, il y a une ques-
tion tout 2 fait récurrente, celle du partage entre ce qui doit venir des
cotisations patronales et ce qui doit étre plutot affecté a effort salarial.
Est-ce qu’il y a une logique 2 partager les cotisations entre employeurs
et salariés ? Ou est-ce que C’est simplement le fruit de I’histoire et un
lointain héritage du paternalisme patronal qui fait que 1’on partage
entre cotisations sociales et cotisations patronales ?

Enfin, il y a un dernier sujet — qui doit distinguer absolument ce qui se
passe a court terme et ce qui se passe a long terme — ce sont les enjeux
macro-économiques de cette question du financement.

D’abord : incidence formelle, incidence réelle des prélevements dans
le court terme. D’un point de vue général, une cotisation sociale quelle
qu’elle soit peut, a priori, avoir son financement réparti entre trois
acteurs : les salariés, les actionnaires de 'entreprise et les consomma-
teurs. J’ai enlevé 'entreprise parce que I'entreprise, en réalité, c’est
quelque chose d’'un peu transparent du point de vue qui nous occupe
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ici. L’entreprise, c’est le lieu ou 'on crée de la valeur, ou 'on crée de
la richesse et cette richesse est redistribuée. Rien ne reste in fine dans
Pentreprise si ce n’est ce qui sert a financer le renouvellement du capital.

L’enjeu n’est donc pas entreprises versus salariés; cet enjeu, plus compli-
qué, est salariés versus actionnaires versus consommateurs. Ce que dit
la théorie économique, c’est une chose extrémement simple mais qui
ne nous amene pas tres loin, c’est que le partage final de la charge
dépend du rapport entre les élasticités d’offre et de demande sur 'en-
semble des marchés. En gros : celui qui paie est celui qui a le moins
de facilités pour échapper a la cotisation ou pour échapper a 'impot.
Celui qui sera le plus rigide sera finalement le financeur. Je vais reve-
nir sur le sujet avec des exemples concrets. Le probleme, c’est quune
fois que I’on a dit ¢a, on n’a pas dit grand-chose parce qu’en pratique
il faut regarder cas par cas quelles sont les situations des marchés qui
vont déterminer qui est le payeur final.

A trés long terme, les choses sont un peu différentes parce qu’il y a un
probléme de bouclage macro-économique. Si, par exemple, les cotisa-
tions sont a charge des consommateurs, c’est-a-dire que, si vous faites
varier la cotisation en 'augmentant, vous allez augmenter les prix
payés par les consommateurs finaux. Tout cela ne va pas sans réac-
tion des marchés. Et peut-étre qu’a terme, cela va conduire a réduire
les salaires et, finalement, a faire porter la cotisation sur les salaires.
Les profits vont étre aussi en cause.

Il y a des mécanismes macro-économiques autorégulateurs qui peuvent
étre résumés par le fait qu’il y a, en gros, pour le treés long terme, une
contrainte sur le partage du revenu entre les salaires et les profits. Le
cout salarial total — le salaire net plus les cotisations — doit étre a2 un
niveau compatible avec le niveau de la productivité du travail. Si jamais
le niveau du cott du travail s’éleve au-dessus de ce qui est compatible
avec le niveau de la productivité — donc si inversement la part des profits
est insuffisante — on va avoir une baisse des investissements, une baisse
de la production, on va augmenter le chdmage. Finalement, tout cela, au
bout d’un temps qui peut étre assez long, va ramener le niveau du cout
salarial a sa valeur d’équilibre. Il y a donc une espece de force de rappel
sur un équilibre qui dépend en réalité d’un assez grand nombre de para-
metres, dont certains sont relativement techniques — la productivité, la
part que vont prendre les actionnaires ou les capitalistes au financement
des investissements, ’épargne salariale, etc. Tous ces parametres font
qu’il y a un niveau d’équilibre dont on ne peut pas s’écarter tres dura-
blement et qui fait que ’on va toujours revenir a un certain partage du
revenu, compatible avec I'ensemble de ces parametres.

Si jamais le niveau des salaires était trop faible dans '’économie, norma-
lement cela devrait générer une situation ou il y a un exces d’offre et
on devrait se retrouver avec une pression sur les prix qui ramenerait
aussi a ’équilibre.
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Dans les faits, tout cela ne se passe pas toujours aussi bien, comme
c’est le cas actuellement. Mais, en théorie, on va toujours étre ramené
a ces niveaux d’équilibre. Finalement, cette histoire du partage va étre
déterminée par autre chose que des décisions qui vont étre prises a
propos du financement.

Concretement, si 'on essaie de prendre des exemples des effets possibles,
on va voir des choses assez simples. Si ’emploi est tres sensible au
cout du travail, les employeurs vont réduire leurs effectifs parce que
le cout aura augmenté. Du c6té des travailleurs, si Poffre de travail est
peu sensible au cout du travail, s’il est tres difficile de dire : «Puisque
c’est comme ¢a, je travaillerai moins» en particulier parce qu’il n’y a
pas de possibilité de choisir ses horaires et qu’il n’y a pas le choix entre
travailler et ne pas travailler, alors ce seront les salariés qui finiront
par payer les cotisations employeurs méme apres un temps relative-
ment bref, en faisant abstraction des mécanismes de long terme dont
j’ai parlé tout a I'heure. Il y a donc de forte chance pour que la cotisa-
tion dite employeur soit payée in fine par les travailleurs.

Apres, tout va dépendre aussi du marché sur lequel I’entreprise exerce
son activité. Si c’est un marché sur lequel ses productions sont peu
sensibles aux prix, si elle a la possibilité d’imposer sans difficulté ses
hausses de prix aux consommateurs qui eux vont avoir une sensibi-
lité relativement faible au prix, une partie du cout de la cotisation va
pouvoir étre reportée sur les consommateurs, sous la forme d’une
augmentation du niveau des prix relatifs dans ce secteur.

On peut aussi parler de l'effet de la concurrence internationale. Si
les salaires sont tres rigides, on peut perdre des marchés. Les profits
vont étre affectés par la hausse des cotisations et il va en résulter une
réduction de I’activité qui peut peser, au moins au début, sur les profits
distribués ou pas aux actionnaires. C’est encore une troisieme possibilité.

Encore une fois, comme a long terme, il faut retrouver les niveaux
d’équilibre dont j’ai parlé précédemment, les cotisations salariales et
employeurs finiront par étre totalement équivalentes. Ce qui va étre
important, c’est le cout final du travail. Ce n’est pas le partage entre
les cotisations employeurs et les cotisations salariés.

En pratique, il y a des travaux plus empiriques qui essaient d’exami-
ner plus finement quelles sont les conséquences du financement. Il
y a la deux approches qui ne sont pas toujours irréconciliables mais
souvent relativement opposées. Il y a une approche de type microé-
conomique tres standard, treés orthodoxe comme on dit aujourd’hui,
qui consiste a essayer de repérer — sur la base d'un comportement
stylisé s’appuyant sur des comportements de rationalité extréme avec
une maximisation permanente de I'intérét des différents acteurs sur les
marchés — a essayer de voir ce qui peut se passer dans un modele de
négociation salariale. L’autre approche, que je connais mieux, est plus
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macro-économique et se fonde sur 'observation empirique de ce qui
s’est passé avant sur la répercussion des variations des taux de préle-
vement par exemple, qui permet d’avoir une intuition de la maniere
dont se passe le partage final des cotisations.

Si 'on prend le point de vue microéconomique standard, dans le
modele de base canonique, les salariés négocient. Il y a une négocia-
tion entre les salariés et les employeurs. Le programme des salariés est
simple : sous la contrainte de rester employés a la fin de la période, ils
vont essayer de maximiser leur salaire net. La seule chose qui les inté-
resse, la seule variable d’intérét, c’est le salaire net. Donc, s’il y a une
augmentation de cotisations qu’on leur imposerait a priori, ils vont
essayer de se débrouiller pour faire prendre en charge cette cotisation
par les entreprises. Evidemment, les entreprises se désintéressent tota-
lement de la question du salaire net et ne s’intéressent qu’au salaire
super brut : le cott total du travail.

La conséquence méme de cette négociation ou ’on ne s’entend pas, y
compris sur les termes mémes de la négociation, c’est que I’écart entre
le cout du travail et le revenu net des salariés va avoir un impact sur
le résultat final et en particulier sur le niveau de 'emploi. Cette diffé-
rence, c’est ce que l'on appelle le «coin social». C’est I’écart entre le
salaire super brut et le salaire net. Il y a un certain nombre de travaux
qui disent que plus ce «coin social» est élevé, plus le niveau de ’em-
ploi est faible. La réduction du «coin social» serait donc un élément
favorable au rééquilibrage du marché du travail si on est, comme c’est
le cas aujourd’hui, dans une situation de sous-emploi.

Au-dela du «coin social», il y a un coin plus général «socialo-fiscal» ou
«fiscalo-social» selon les auteurs, pour désigner I’écart entre le salaire
super brut et le revenu réel des salariés une fois déduite la totalité
des prélevements : I'impot sur le revenu, la TVA, etc. Cette approche-
Ia permet de dire que vouloir financer des dépenses sociales quelles
qu’elles soient par de la TVA n’aura pas d’effet parce que les salariés
seront capables d’imposer une augmentation des salaires qui viendra
compenser le fait que 'on aura, par exemple, augmenté les impots
indirects. C’est vrai aussi pour les impots directs.

Dans les conditions que je viens d’évoquer, le partage entre salariés
et employeurs a un effet. Cet effet est lié en particulier au fait que les
salariés sont completement myopes et qu’ils ne percoivent pas le carac-
tere de salaire différé des prélevements pour les retraites.

Il y a d’autres travaux qui montrent que si, inversement, les salariés
ne sont pas myopes et qu’ils intégrent bien le fait que les cotisations
correspondent a un salaire différé et que la négociation salariale doit
donc porter sur le total des revenus, y compris les revenus futurs, alors
il n’y aura plus d’effet du «coin fiscal» et il n’y aura plus de différence
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entre cotisations sociales salariés et employeurs. Tout cela reviendra
a la méme chose.

On voit bien que méme la théorie économique la plus orthodoxe ne
conduit pas a opposer fortement les cotisations selon leur provenance.

Si 'on prend maintenant le point de vue macro-économique et si 'on
examine quels sont les effets potentiels d’'une variation des préle-
vements sur le travail en général — et non pas spécifiquement une
augmentation des cotisations visant a financer les retraites — il va se
passer beaucoup de choses.

A court terme, si 'on a modifié les prélevements, on peut modifier
le prix relatif entre le travail et le capital. Le travail va coliter un peu
plus cher, par exemple, si ’'on a augmenté les cotisations, et le capital
n’étant pas impacté immédiatement, il y aura une modification du prix
relatif. Il y aura éventuellement une modification des salaires nets — on
ne sait pas a priori comment va se répartir la charge de cette cotisa-
tion — une modification potentielle du niveau des profits et donc aussi
du niveau des prix et de la compétitivité. Tout cela va affecter I’emploi,
les entreprises, la rémunération des salariés et celle des actionnaires.
L’effet n’est pas le méme a court-moyen terme et moyen-long terme.
A court-moyen terme, la variation du prix relatif du capital sur le travail
va modifier la structure productive. Les entreprises vont modifier ce que
l'on appelle la combinaison capitaliste. Par exemple, si 'on a augmenté
le cotit du travail : plus de machines et moins d’emplois. Cela joue
surtout au niveau sectoriel. C’est-a-dire que si ’on a élevé de maniere
générale le cout du travail dans I’ensemble de I’économie, on péna-
lise les secteurs tres intensifs en travail au bénéfice des secteurs moins
intensifs en travail et plus intensifs en capital. Ce qui fait qu’au niveau
de ’ensemble de ’économie, tout va se passer comme s’il y avait une
substitution mais ce n’est pas forcément un choix technique. Ca peut
étre un effet sectoriel lié aux modifications des prix relatifs qui vont
favoriser ou défavoriser les secteurs plus ou moins intensifs en travail.

La-dessus, on a des évaluations. Au niveau macro-économique, avec
des incertitudes, I'élasticité globale du rapport entre cout du travail et
emploi est d’environ -0,3%. C’est-a-dire que si 'on augmente le cott
du travail de 1%, on va réduire ’emploi de 0,3%. C’est I’évaluation a
peu pres consensuelle aujourd’hui, fondée sur 'observation du passé
et donc des travaux économétriques. Evidemment, c’est une estima-
tion globale. On considere que la moyenne de 0,3% va jusqu’a 0,7 %
au voisinage du SMIC. En effet, si I'on fait bouger le SMIC, I'impact sur
I’emploi est beaucoup plus fort que si I'on fait bouger les hauts salaires.
A partir de deux SMIC, on considére qu’il n’y a quasiment plus d’effet.
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Elasticité de I'emploi a son colt
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Si 'on regarde maintenant ce qui se passe du coté des profits, a court
terme, les profits vont varier en sens inverse du coit du travail. Vous
allez augmenter le coit du travail, vous avez toutes les chances qu'une
partie soit reportée sur les profits. Il va en une amélioration ou une
détérioration de la profitabilité. Les entreprises auront donc une inci-
tation ou une «désincitation» a investir. Cest via le financement des
investissements et I'intérét des investissements eux-mémes que I'im-
pact d’'une variation du cout du travail sur les profits peut avoir un
effet macro-économique.

A plus long terme, de toute facon, les marges reviendront 2 leur niveau
d’équilibre mais il peut y avoir aussi un effet d’hystérese. C’est-a-dire
que si entreprise a raté une vague d’investissements, ¢a va étre dur
de rattraper et de revenir en arriere. Si, a court terme, vous avez fait
un choix qui a conduit les entreprises, parce qu’il y a eu une perte
de profitabilité, a réduire leurs investissements, ces investissements-la
vous allez les retrouver mais pas forcément tres vite.

Si Pon regarde maintenant comment se passe 'impact sur les prix dans
Pespeéce de mistigri ou chacun essaye de reporter sur le voisin 'impact
des cotisations, il y a le troisiéme agent que sont les consommateurs.
Ce que l'on observe, c’est qu’effectivement les entreprises parviennent
a répercuter dans les marges et les prix une variation en hausse des
cotisations, mais aussi une variation en baisse mais en sens inverse
évidemment. Mais c’est relativement lent. On n’arrive jamais a la tota-
lité. On arrive a 0,9%, un peu en dessous de 1. Cest un ajustement
du prix de la valeur ajoutée de I'entreprise a la suite d'une hausse de
1% du cott salarial unitaire. Si vous avez un choc de ce type-la, vous
allez, au bout d’a peu pres 20 trimestres, retrouver le niveau antérieur
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des taux de marge. Mais, encore une fois, ce mécanisme est lié au fait
que les taux de marge étaient nécessairement a un niveau d’équilibre
au départ, qu’il faut revenir a ce niveau d’équilibre et qu’il y aura des
forces de rappel dans tous les sens, chdmage pendant un certain temps
par exemple, si jamais on ne revient pas a ce niveau d’équilibre.

Ajustement du prix de VA a la suite d’une hausse de 1% du CSU

Source : e-mod.fr, OFCE.

Vous voyez que le gros probléme, c’est ¢a : a treés long terme, on ne
peut jamais rien changer au-dela des niveaux d’équilibre.

Le dernier point dont on peut parler est 'impact du colt du travail sur
la compétitivité extérieure des entreprises. Cet impact est direct pour
les entreprises directement exposées a la concurrence internationale
mais en réalité c’est toute 'économie exposée a la concurrence interna-
tionale aux travers des échanges interindustriels. Les services a priori
protégés, qui ne sont pas exposés directement a la concurrence inter-
nationale, participent a la compétitivité de '’ensemble de I’économie
nationale et des secteurs exportateurs ou importateurs. C’est plus ou
moins rapide ou important, mais, en tout cas, il n’y a pas de secteur dont
on peut dire qu’il est hors exposition a la concurrence internationale.

Ce n’est pas compliqué : si effectivement on dégrade la compétiti-
vité, on va dégrader les exports et augmenter les imports et réduire
la production nationale jusqu’a ce que les effets de bouclage macro-
économique ramenent a 'équilibre antérieur. Mais cela peut étre tres
long. On va avoir un impact négatif. En sens inverse, on peut se dire
que ce serait une bonne idée pour gagner de la compétitivité sur ses
voisins. C’est tout a fait possible. C’est ce que la France a fait vis-a-vis
de I’Allemagne a I'’époque de la désinflation compétitive au début des
années 1990. Comme on a pu le voir, c’est une politique qui marche
mais c’est une politique qui n’est pas coopérative. Elle a d’ailleurs suscité
une réaction allemande pas plus coopérative que ne ’était la politique
francaise avant cette réaction allemande et cela nous a conduits dans la
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situation actuelle. Aujourd’hui, en Europe, il y a un fort déséquilibre de
la production qui n’est satisfaisant pour personne. Les excédents alle-
mands sont beaucoup trop importants. D’ailleurs, ils sont hors normes
européennes. Aujourd’hui, on se dit qu’il vaudrait mieux coopérer, y
compris en matiere de compétitivité, de facon a éviter les déséquilibres
qui, dans une union monétaire, sont encore plus difficiles a gérer que
dans un systeme ou chacun dispose de sa monnaie ajustable.

Il y a donc bien un effet sur la compétitivité mais il n’est pas siir que
ce soit une bonne idée de I'utiliser; en tout cas sans se concerter avec
ses voisins.

Si 'on regarde maintenant 'impact pour les salariés, toujours a court
terme, d’une variation du financement, en hausse ou en baisse — on
se met toujours dans 'hypothése ou ¢a augmente, rarement dans ’hy-
pothése ou ¢a diminue — on va avoir un impact sur les salaires qui
va passer par l'effet dit de Phillips. C’est-a-dire que le chdmage ayant
augmenté dans un premier temps, du fait de tout ce que je viens de
dire, va entrainer une pression a la baisse sur les salaires et c’est cela
qui va finir par ramener a ’équilibre et qui va finir par faire payer aux
salariés Paugmentation des cotisations sociales dans cette hypothese-la.

A court terme, I'effet n’est pas trés important mais 2 long terme il I'est
davantage parce qu’il y a une boucle prix-salaire. Les salaires rentrent
dans les prix, les prix rentrent dans les salaires et il y a donc un effet
amplificateur 2 moyen-long terme. Et, surtout, la situation risque d’étre
assez différente selon les cas. Si 'on est proche du plein-emploi, I'ef-
fet peut-étre trés fort et tres rapide. C’est-a-dire que si vous faites un
choc au voisinage du plein-emploi sur le marché du travail, les salaires
risquent de réagir assez vite et assez fortement. Au contraire, si 'on est
dans une situation de fort sous-emploi avec beaucoup de chémage, le
méme choc aura un effet beaucoup plus faible.

Nous verrons que ces effets non-linéaires de variation du cout du travail
ne sont pas négligeables.
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Profil des allégements de cotisations sociales et du CICE
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Source : calculs OFCE.

Comme il faut que je termine, je vais étre treés rapide. Je vous avais
préparé un petit exemple de 'impact d’'une variation du cott du travail
parce qu’évidemment la tentation est grande d’utiliser le fait qu’une
partie du salaire est différée — que 'on n’est donc pas obligé de le
distribuer maintenant — pour jouer sur le financement, pour amélio-
rer la compétitivité et réduire le chdbmage. On a mené beaucoup de
politiques de réduction du cott du travail. Elles s’inscrivent dans cette
approche. Il y a des effets divers. Si ’on ne finance pas, il y a des
déficits. On n’est pas obligé de financer cela entierement mais I'effet
du financement va varier en fonction de la situation dans le cycle. Je
ne m’attarderai donc pas sur I’état actuel des allégements du colt du
travail en France ou l'on voit que, finalement, on a utilisé le fait que
I’élasticité est plus forte sur les bas salaires que sur les hauts salaires
pour essayer d’optimiser le préléevement social.

Je veux juste vous montrer que la non-linéarité n’est pas négligeable.
Ces tableaux sont la pour vous montrer que selon les hypotheses on
peut avoir des effets relativement tres importants.
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Effet du CICE et du Pacte de responsabilité et de solidarité selon
la position dans le cycle et I’élasticité macro-économique de substitution
- mesure non financée
Emplol salarié marchand
Elasticité macroéconomique de substitution capital/travall

=03 o=035

Output gap 4 1é 2018 2014 2016 2018
og = -4 &0 354 &00 &0 390 700
og=-3 59 340 513 59 174 615
og=-2 52 Eri 474 9 159 41
og =-1 58 315 422 58 14 476
og=10 58 303 77 58 i 419
og=1 58 292 337 58 na gL
og=2 57 282 301 57 106 325

PIB (en %)
Elasticité macroéconomique de substitution capital /travall
o=03 g=05

Output gap 2014 2016 2018 2014 2016 2018
og=-4 0.2 1,0 14 0,2 09 1.2
og=-3 02 09 1.2 0.2 0.9 1.1
og=-2 02 09 12 0,2 08 1,1
og = -1 0.2 09 1.1 0.2 0.8 1.0
og=0 02 09 1.0 02 08 0e
og=1 02 08 10 0,2 08 09
og=2 0.2 08 09 0.2 08 0.8

Note : ces tableaux agregent les résultats des simulations réalisées indépendamment pour chaque mesure
avec D’élasticité spécifique a chaque mesure recalculée a partir de I’élasticité macro-économique retenue.
Source : calculs des auteurs, e-mod.fr
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Effet du CICE et du Pacte de responsabilité et de solidarité selon
la position dans le cycle et I’élasticité macro-économique de substitution
- mesure financée

Emplol salarié marchand

Elasticité macroéconomigue de substitution capital travall

og = -4 25 131 m 25 170 416
ag=-3 25 128 2185 25 166 78
og=-2 5 126 264 25 162 343
og=-1 26 123 243 26 158 iz
og=0 26 121 124 26 154 B4
og=1 26 119 07 26 151 259
og=2 7 117 M 27 147 2%
PIB (%)
Elasticité macroéconomique de substitution capital /travall
=03 o=035

Quiput gap 2014 .11 28 2014 016 208
og=-4 o1 02 0.1 0.1 0,2 0,0
og=-3 0,1 0,2 0,0 0,1 0,2 0,1
og=-2 0,1 0,2 0,0 0.1 0,2 0,1
og=-1 0,1 -0.2 0.0 -0,1 -0,2 0,1
og=0 0,1 0,2 0,1 0,1 0,3 40,2
og=1 0.1 -0,2 01 0.1 0,3 0,2
og=2 0.1 0,2 {1 0,1 0,3 0.2

Note : ces tableaux agrégent les résultats des simulations réalisées indépendamment pour chaque mesure
avec I’élasticité spécifique a chaque mesure recalculée a partir de I'élasticité macro-économique retenue.

Source : calculs des auteurs, e-mod.fr

Dans les estimations de I'impact du CICE, on voit qu’en 2018,
apres trois ans, 'impact sur Pemploi varie entre un peu moins de
200000 emplois si 'on est dans une situation conjoncturelle de surpro-
duction et 416000 emplois si 'on a été intelligent en mettant plus de
baisse sur le cotlt du travail sur les bas salaires que sur les hauts.

Je suis désolé, j’ai des conclusions un peu normatives mais on n’est pas
obligé de les partager. Selon moi, comme il y a une quasi-équivalence
entre les cotisations sociales employeurs et salariés a trés long terme,
une fois que tous les ajustements macro-économiques se sont produits,
ca milite pour le basculement facial sur les cotisations des seuls salariés
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des cotisations employeurs — avec un salaire brut qui aurait facialement
la valeur du super brut actuel. D’abord, pour un financement par des
cotisations et pas par des imp6ts et ensuite pour les raisons données
habituellement : les prestations contributives doivent étre financées
par des cotisations et donc les cotisations des seuls salariés.

La contrainte d’équilibre général de ’économie fait que 'on devrait
essayer de s’orienter vers une politique des revenus. Pour le coup, cela
va tout a fait a contresens de l'idée qu’il faut décentraliser les négo-
ciations. Il faut qu’il y ait une politique des revenus globale qui soit
concue en fonction des objectifs généraux poursuivis et notamment des
objectifs de compétitivité. Aujourd’hui, par exemple, des propositions
existent pour essayer de mieux coordonner en Europe les politiques
économiques. Cela passe par des politiques salariales et donc ce sont
forcément des politiques nationales.

Il faut au moins que I'on ait un débat européen sur le salaire minimum.
Le salaire minimum est sans doute un bon instrument, a condition
qu’il soit géré de maniere coordonnée, pour essayer d’éviter les désa-
justements que 1’on observe aujourd’hui en Europe. Ca, c’est pour le
long terme.

A court terme, ce qui est assez évident c’est que les nécessités de la
régulation macro-économique n’ont rien a voir avec les nécessités de
financement a long terme. Si ’on est, par exemple, dans une situation
de fort sous-emploi, en bas de cycle économique, il ne faut surtout pas
augmenter les cotisations méme si par ailleurs on a des bonnes raisons
de le faire compte tenu des équilibres a long terme des régimes. On
peut donc avoir une contradiction entre ce qu’il faut faire, ce qu’il est
raisonnable de faire pour la stabilisation macro-économique a court
terme et ce qu’il est raisonnable de faire pour I’équilibre financier a
long terme des régimes dont on a la charge.

Cela milite pour que, plutét que de manipuler directement les taux
de cotisation, I'on utilise des instruments de type CICE. On ne parle
jamais de cet avantage du CICE mais il me semble que c’en est un. Si
Pon doit agir sur le cott du travail, le CICE, qui passe par 'impot sur
les sociétés, ne brouille pas la vision de long terme sur le financement
des régimes et il est ajustable. C’est-a-dire que 'on pourrait tres bien
réduire le CICE s’il s’avérait par chance que I'économie s’oriente vers
une croissance un peu trop rapide. Inversement, si I’on n’arrive toujours
pas a décoller, on peut encore 'augmenter et cela sans toucher aux
équilibres des régimes et en séparant bien les nécessités de la régu-
lation macro-économique qui peuvent imposer des excédents ou des
déficits et de la régulation générale des systémes qui n’a pas a tenir
compte de ces contraintes-la.
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Pierre-Louis Bras

Cet exposé décale notre vision traditionnelle, ou la distinction cotisa-
tions salariés et cotisations employeurs est canonique et structure les
débats, en nous montrant qu’il peut y avoir des équivalences entre les
deux. Cela montre aussi combien de nombreux débats se structurent
autour d’'une représentation juridique des cotisations qui ne corres-
pond pas a leurs effets économiques profonds. Apres, on peut méditer
les prescriptions normatives de Gérard Cornilleau, les partager ou non.

On va maintenant passer au troisieme exposé assuré par Anthony
Marino, chargé de mission au secrétariat général du COR. 1l va nous
montrer comment ont évolué les diverses composantes du finance-
ment des retraites.
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Les évolutions des modes de financement et des
efforts contributifs en matiére de retraite

Anthony Marino

Chargé de mission au secrétariat général du Conseil d’orientation des retraites

Bonjour a tous. Comme Frank von Lennep 1’a trés bien expliqué au
début, le systeme de retraite francais a un financement assuré par diffé-
rentes recettes. Essentiellement des cotisations, mais aussi des taxes et
impots affectés et des subventions. L’objet de cette présentation est de
faire un peu le point sur les évolutions depuis une trentaine d’années.

Le financement du systeme de retraite francais repose sur un triple
enjeu. C’est un enjeu budgétaire, évidemment, pour les régimes dont
une des préoccupations principales est d’assurer I’équilibre financier
et la soutenabilité a long terme. C’est aussi un enjeu social car il faut
préserver 'adhésion des assurés au systeme par répartition et cela pose
deux questions : avoir, durant la période d’activité des cotisants, un
niveau de prélevements qui soit supportable et qui maintienne 'adhé-
sion et, pour les retraités, avoir un financement qui soit a la hauteur
des prestations données pour assurer un niveau de vie relatif satisfai-
sant. Enfin, c’est aussi un enjeu économique, des enjeux économiques,
et je n’y reviens pas puisque Gérard Cornilleau I’a tres bien expliqué.

Le systeme de retraite francais repose quasi exclusivement sur la répar-
tition. La répartition met face a face deux types d’acteurs : les actifs et
les retraités. Les actifs paient les cotisations et le systeme de retraite
les reverse sous forme de pension aux retraités. Ca, c’est la logique
originelle d'un systeme par répartition mais, dans le cas francais, avec
Pessor d’'une multitude de ressources différentes, on voit que c’est un
peu plus compliqué. L’objet de cette présentation est de voir ce que
ca induit comme conséquences.
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Financement et répartition

Source : auteur.

Parmi les ressources autres que les cotisations, il y a la place de I'Etat et
la place des ITAF, les imp0ts et taxes affectés, qui concourent au finance-
ment des retraites a travers différents canaux : soit sous forme de prise en
charge de cotisations et les compensations des exonérations de charges,
soit sous forme de contributions et de subventions d’équilibre — c’est la
que I’Etat intervient notamment — et enfin sous forme d’affectation de
taxes et d'imp6ts tres diversifiés qui changent assez souvent et dont I’af-
fectation a telle ou telle branche, notamment a la vieillesse, a évolué de
maniere non négligeable dans le temps. C’est 'objet de cette présentation.

Jai listé 1a quelques-unes des taxes en partie affectées au risque vieil-
lesse. On les regardera d’un peu plus pres.

Toutes ces taxes, toutes ces ressources participent au financement des
retraites mais elles sont in fine payées par la collectivité : les actifs
mais aussi les retraités. Enfin d’autres ressources, des tiers, participent
également au financement des retraites, notamment la branche famille
pour les droits familiaux — la CNAF — ou 'UNEDIC pour les périodes de
chomage. Ca, c’est essentiellement assis sur les revenus d’activité méme
si les retraités le paient un peu, marginalement. On voit donc que ce
schéma complexifie un peu l'idée de la répartition. On constate que,
tres indirectement, les retraités eux-mémes concourent au financement.

Tres rapidement, les grandes évolutions du financement des retraites
et, plus largement, de la protection sociale, c’est d’abord une recherche
d’allégement du coit du travail, notamment pour favoriser ’emploi.
Comme le disait Gérard Cornilleau, I’élasticité est beaucoup plus forte
sur les bas salaires et donc I'idée, a partir du milieu des années 1990,
était de modérer le colt du travail sur les bas salaires pour favoriser
Pemploi. Cette perte de recettes pour la Sécurité sociale a été compen-
sée soit par la voie budgétaire, soit par la voie fiscale.



ACTES DU COLLOQUE

Une autre tendance forte a été la création, en 1993, du Fonds de solida-
rité vieillesse qui finance des avantages de solidarité non contributifs.
Ce fonds dispose d’un financement essentiellement assis sur la fiscalité,
ce qui a entrainé pas mal de conséquences sur les sources de finance-
ment du systeme de I'assurance vieillesse pris au sens large.

Enfin, une derniére tendance, c’est la diminution des niches sociales
et c’est la recherche de toutes les sources de revenus qui échappaient
jusqu’alors aux cotisations afin de les faire un peu participer au finan-
cement de la protection sociale.

Ces évolutions : quelles questions posent-elles ? Quelles conséquences
entrainent-elles ?

Tout d’abord, on va regarder comment, depuis trente ans, la contri-
bution de ces différentes ressources a eu tendance a évoluer dans le
temps. Apres, se pose la question de savoir quelles assiettes écono-
miques ont été sollicitées, notamment les assiettes économiques autres
que le travail. Enfin, on va essayer de regarder quel agent économique
contribue finalement, une fois que 'on a déterminé l'assiette écono-
mique. Ca va étre le plan de cette présentation.

Ce graphique présente I'évolution des recettes du systeme de retraite
pris au sens large. C’est-a-dire avec le Fonds de solidarité vieillesse
apres 1993. Donc 1a, on prend I’ensemble des prélevements et des
transferts externes. Il n’y a pas les produits financiers mais on peut
voir qu’il y a une augmentation croissante et que les cotisations, en
vert, concourent quasi majoritairement au financement des retraites

- pas loin de 75-80%.

L’évolution des recettes par catégorie depuis 1987. Prélévements et
transferts externes (Md€), tous régimes, y compris FSV apres 1993
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Dans le méme temps, les trois autres types de recettes — que l'on a
représentés en mauve pour I’Etat, en bleu pour la fiscalité et en orange
pour les transferts externes — ont aussi augmenté, notamment la part
des impots et taxes affectés. Ce graphique représente des montants
en euros courants, donc ce n’est pas treés parlant. Pour représenter les
évolutions dans le temps, c’est mieux de les rapporter a une grandeur,
typiquement le PIB.

On va prendre recette par recette et voir I’évolution du financement
par chacune des recettes en fonction du PIB.

C’est ce que l'on fait tout d’abord pour les cotisations. Evidemment
Péchelle peut intriguer par rapport aux valeurs mises en avant. Je leve-
rai le voile sur le «pourquoi on a pris cette échelle> un peu plus tard.

Si 'on prend les cotisations rapportées au PIB, en 1994, elles repré-
sentaient environ 9,5% du PIB. Au fur et 2 mesure du temps, il y a eu
deux tendances qui se sont entrechoquées 'une et 'autre. Il y a eu des
allégements de cotisations, notamment pour modérer les prélevements
sur les bas salaires, mais pas seulement. Il y a eu aussi des hausses de
taux décidées dans les régimes de base mais aussi dans les régimes
complémentaires. Globalement, ces deux tendances confondues ont
fait que la part des cotisations dans le PIB a eu tendance a légerement
augmenter pour atteindre environ un peu plus de 11% actuellement.
On peut voir que la courbe est un peu plus dynamique sur le passé
récent. Dans le passé récent, on a eu des hausses de taux programmées
et aussi les montées en charge des différentes réformes des retraites,
notamment celle de 2010, qui ont eu un effet assez rapide et qui ont
eu tendance a augmenter I’assiette de cotisations.

Evolution des cotisations par rapport au PIB

ii,i%

2991
2009
2010

2014
2015

Source : données CCSS.
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Ce graphique peut donc paraitre curieux pour deux points : un, pour-
quoi cette échelle ? Et deux, pourquoi un point de départ en 1994 ? Je
vais ’expliquer un peu plus loin.

La, on s’intéresse plus aux évolutions qu’aux niveaux des recettes rela-
tivement au PIB. On va donc reproduire ce schéma pour les autres
ressources : pour la fiscalité, pour la participation de I'Etat et égale-
ment pour les transferts externes.

Pour pouvoir avoir des graphes lisibles, on ramene tout au point de
départ qui est 'année 1994 et notre base 100. On va donc superposer des
courbes qui ne représentent pas du tout les mémes agrégats, les mémes
ordres de grandeur, mais on va regarder les dynamiques dans le temps.

Evolution de la part de I'Etat dans le financement des retraites
par rapport au PIB

Source : données CCSS.

C’est exactement la méme courbe pour les cotisations et je la complete
d’un autre type de ressources qui est la part de ’Etat dans le finance-
ment des retraites. Avec cette courbe mauve, on peut voir que la part
de I’Etat dans le financement des retraites a beaucoup évolué dans le
temps. On peut distinguer plusieurs périodes.

Avant la création du FSV en 1993, le systeme de retraite était abondé
par le Fonds national de solidarité pour financer I'allocation supplémen-
taire du minimum vieillesse. A ce titre, I'Etat participait au financement
du systeme de retraite pris au sens large. Cela induisait donc une parti-
cipation de I’Etat assez importante.

A partir de 1993, le FSV finance les avantages non contributifs et le
minimum vieillesse. Il est essentiellement financé par des impots et
taxes affectés. La part de ’Etat tend a diminuer.
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En revanche, une deuxieéme dynamique s’enclenche a la fin des
années 1990 et au début des années 2000 : la part de I’Etat devient
importante. En effet, c’est une période a partir de laquelle les allégements
de cotisations ont été importants soit pour accompagner les 35 heures,
soit, d’une maniere plus générale, pour modérer le cout salarial des bas
salaires pour favoriser I'emploi. C’est une période pour laquelle ’Etat a
compensé les moindres recettes de la Sécurité sociale par la voie budgé-
taire a travers divers instruments : au début des années 2000, par la
création d’un fonds, le FOREC, qui compensait les pertes de recettes de
cotisations au régime de Sécurité sociale, et, pour 2004 et 2005, par la
voie budgétaire, par des transferts de I'Etat 2 la CNAV.

A partir de 2006, changement de politique : il y a toujours des allége-
ments de cotisations sociales mais le mode de compensation change.
A partir de 2006, c’est par la voie fiscale que I'on décide de compenser
les allégements sur les bas salaires. On peut voir cette courbe, assez
impressionnante, sur 'évolution de la participation de la fiscalité au
financement des retraites. C’est cette courbe qui justifie cette fameuse
échelle que ’'on monte jusqu’a 400 : c’est la place des impOts et taxes
affectés dans le temps. Si I'on regarde cette courbe jusqu’a 2000, c’est
en fait le symétrique inverse de la participation de I’Etat. Les modes de
compensation l'ont été soit par I'Etat, soit par la fiscalité. De maniére
assez sommaire, on peut dire que la fiscalité emporte une part impor-
tante dans le financement quand I’Etat est moins présent.

Evolution des ITAF hors CSG
dans le financement des retraites par rapport au PIB

Source : données CCSS.

A partir de 1994, la participation de la fiscalité devient donc importante
a travers le Fonds de solidarité vieillesse. Pendant les années 1995-
2000, la place de I'Etat redevient assez importante. A partir de 2000, le
FOREC est abondé avec davantage de taxes et la place des impdts et
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taxes affectés est donc diminuée. La grande tendance qu’il faut souli-
gner, depuis 20006, cC’est le choix de compenser les allégements de
cotisations par la voie fiscale. Entre 2006 et 2015, la part des impots et
taxes affectés dédiés au financement des retraites a quadruplé.

Les ITAF affectés a la retraite sont tres différents, trés changeants. D’une
année a lautre, on peut affecter telle ou telle taxe au financement des
retraites mais si on regarde une grande tendance depuis 20006, plusieurs
taxes ont été affectées au risque vieillesse et elles reposent sur une
assiette différente. Par exemple, il y a eu le recours a la taxe sur les
salaires versée par les entreprises proportionnellement a leur masse
salariale. Il y a eu aussi le forfait social qui, lui, répond a la volonté
de lutter contre les niches sociales et de faire contribuer des revenus
du travail — intéressement, participation — qui €étaient jusque-la préser-
vés du financement de la protection sociale. Ce forfait social, qui a un
rendement de plus en plus important et une assiette de plus en plus
large, contribue au financement de ’assurance vieillesse.

Il y a aussi une autre tendance récente, celle de faire contribuer les
revenus du capital au financement des retraites. C’est une autre source
fiscale qui a fortement contribué au financement des retraites.

Enfin, dernier type de taxe et de fiscalité qui a contribué au finance-
ment des retraites, c’est la TVA et la consommation, soit des fractions
de TVA, soit des morceaux de taxes sur la consommation des alcools
ou du tabac. Cette dynamique depuis 2006 n’a pas concerné que les
retraites. C’est une tendance assez forte d’'une place de plus en plus
importante de la fiscalité pour financer les retraites et notamment pour
compenser les allégements sur les bas salaires.

Cette tendance a été confirmée, plus récemment, en 2011, avec 'affec-
tation de davantage de ressources au Fonds de solidarité vieillesse et
de plus de ressources fiscales.

En termes de grandeur, on voit que la place des impdts et taxes affec-
tés qui était de l'ordre de 0,3% du PIB en 1994 est passée a 1,2% du
PIB en 2015. C’est une augmentation tres forte qui résulte pour I’es-
sentiel de choix de compensation des financements de 1’exonération
et des allégements.

On a parlé des impots et taxes affectés hors CSG mais il y a une autre
taxe qui contribue grandement au financement de la protection sociale,
c’est la CSG. C’est pour cela que le point de départ de toutes nos
courbes est 'année 1994. C’est la premiere année ou la CSG participe
au financement du systeme de retraite a travers le Fonds de solidarité
vieillesse. La CSG est un imp6t qui présente le bon gotlt d’avoir une
assiette assez large qui sollicite les revenus du travail, les revenus du
capital, les revenus de remplacement et méme les jeux. C’est une taxe
qui a vu son assiette de plus en plus élargie, ses taux de plus en plus
augmentés, son rendement n’a cessé de croitre et a méme dépassé celui
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de 'impot sur le revenu. Paradoxalement, sa participation au finance-
ment des retraites a eu tendance a diminuer dans le temps. En 1994,
la CSG contribuait aux retraites a travers le Fonds de solidarité vieil-
lesse a hauteur de 0,6% du PIB et actuellement cela ne représente plus
que 0,5% du PIB. Ce n’est pas une baisse trés importante mais, compte
tenu de l'essor de cette taxe, c’est un point qui mérite d’étre souligné.

Evolution de la CSG dans le financement des retraites par rapport au PIB
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Source : données CCSS.

Cela résulte de choix politiques d’affecter la CSG a d’autres branches,
a d’autres risques, a d’autres caisses : soit a la maladie, soit a 'auto-
nomie, soit a la CADES.

Enfin, un dernier type de recettes qui participe au financement des
retraites, ce sont les transferts externes. Ces tiers sont essentiellement
la branche famille et 'UNEDIC. On voit, sur cette courbe rouge, I’évo-
lution de leur participation relativement au PIB. Evidemment, il y a un
point qui intrigue, c’est I'année 1995 : le boom de transferts externes.
En fait, ce boom renvoie au changement de normes comptables entre
les différentes branches du régime général et il induit une régularisa-
tion entre la branche famille et la branche vieillesse. Cela induit donc
un fort transfert de la CNAF a la CNAV.
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Evolution des transferts externes dans le financement des retraites
par rapport au PIB
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Source : données CCSS.

Si on regarde le passé récent, on constate qu’il y a une participation accrue
du financement par les transferts externes, notamment depuis 2001. Les
lois de financement de la Sécurité sociale ont programmé une participation
plus importante de la CNAF au financement des majorations de pensions
qui étaient jusqu’alors financées par le FSV. La CNAF a progressivement
concouru au financement jusqu’a le prendre en charge intégralement en
2011. Cela explique une forte dynamique sur le passé récent.

Sur un passé encore plus récent, cela se poursuit avec la montée en
puissance de 'AVPF prise en charge par la branche famille ainsi que les
périodes de chomage pour TAGIRC-ARRCO prises en charge par 'UNEDIC.

Ces transferts ont également augmenté. Ils représentaient 0,4% du PIB
en 1994 et sont a 0,6 % actuellement.

Une mobilisation croissante d’assiettes autres que le travail
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Source : données CCSS.

On a vu les grandes tendances et comment ont évolué les différentes
recettes relativement au PIB ainsi que le financement des retraites depuis
une trentaine d’années. On peut voir que, ce qui est sous-jacent, c’est
la recherche d’assiettes économiques différentes de celles du travail.
C’est ce que 'on peut voir sur ce graphique.

La, on représente la part de financement assurée par des assiettes
économiques autres que le travail. Dans la logique de la répartition,
les cotisations assises sur l'activité financent les retraites. Mais comme
on I'a vu, que ce soit 2 travers I'Etat, 2 travers la fiscalité ou a travers
les transferts externes, directement ou indirectement, d’autres assiettes
économiques sont sollicitées.

Dans un premier temps, trois types d’assiettes économiques ont été
identifiés. En vert, ce qui est assis sur les retraites et que 'on peut
directement déduire de ce que I’'on a vu précédemment : C’est essen-
tiellement la CSG que payent les retraités et aussi la participation des
retraités au budget de I'Etat. L’Etat concourt au financement des retraites
mais, derriere I'Etat, il y a forcément un agent économique actif ou
retraité. A ce stade, la courbe verte cC’est la participation des retraités
au financement des retraites.

En rouge, c’est la part des financements assurés par les revenus du capital.
Elle a augmenté a partir de 1994 avec la création de la CSG qui finance en
partie le FSV. On peut donc voir qu’il y a une augmentation progressive
des prélevements sur les revenus du capital. Le financement des retraites
n’est donc clairement plus uniquement assuré par l’assiette travail.

Enfin, lassiette la plus importante en termes quantitatifs, c’est celle
de la consommation. La consommation participe au financement des
retraites a travers différents canaux : les impots et taxes affectés avec des
morceaux de TVA, des fractions de droits sur les alcools ou a travers la
consommation stricto sensu qui est un des vecteurs principaux du finan-
cement du budget de I'Etat. La TVA, d’une maniére générale, finance
trés largement le budget de I’Etat. Ce que I'on peut voir, depuis une
trentaine d’années, c’est que de plus en plus d’assiettes économiques
concourent au financement des retraites, notamment la consommation.

La consommation et le capital sont aussi assis sur les ressources des
actifs mais également des retraités. Pour revenir au graphique ou l’'on
regardait un peu les différentes ressources et les circuits de finance-
ment qui venaient notamment des retraités, a partir des enquétes de
PINSEE, on peut essayer de déduire la part de capital détenue par les
retraités et la part de la consommation payée par les retraités. In fine,
il s’agit de voir a quelle hauteur les retraités contribuent eux-mémes au
financement des retraites. C’est ce que 'on va voir sur ce graphique.

A partir de 1994, avec Iinstauration de la CSG, les retraités concourent
au financement de I'assurance vieillesse de facon plus importante et
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cette tendance se poursuit — quand bien méme I’affectation de la CSG est
moins importante — parce que 1’on sollicite de plus en plus des assiettes
économiques telles que la consommation et le capital détenues en partie
par les retraités. En fait, par rapport a un systeme par répartition ou 'on
s’attendrait a ce que le financement soit assuré exclusivement par les
actifs, modérer le cotit du travail, alléger les cotisations, rechercher les
transferts externes a conduit indirectement a solliciter les retraités au
financement de leur propre retraite a hauteur d’environ 4 %.

On a regardé dans le rétroviseur, dans le passé, pour voir qu’il y a une
grande variabilité des taxes et des changements nombreux d’année en
année. Cela a eu pour conséquence que la place de I'Etat dans le finan-
cement des retraites a beaucoup évolué. Cependant, le recours accru a
la fiscalité est une tendance lourde depuis une dizaine d’années. Ces
taxes peuvent étre tres différentes : elles peuvent étre payées soit par
les personnes morales a travers la C3S ou la taxe sur les salaires, soit
par le revenu du travail comme avec le forfait social, soit par la consom-
mation ou par le capital. Il y a donc une diversification du mode de
financement de retraites tres forte depuis dix ans.

La contribution des retraités au financement des retraites
par rapport au PIB
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Que va-t-il se passer dans le futur ? A partir de 2016 et de 2017, le
financement du FSV va étre assez perturbé, notamment pour des ques-
tions juridiques. On peut constater qu’a partir de 2017, compte tenu du
projet de loi de financement de la Sécurité sociale, le FSV sera quasi
intégralement financé par des prélevements sociaux sur les revenus du
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capital. C’est une tendance nouvelle, forte et qui devrait faire contri-
buer les retraités au financement de leur propre retraite.

C’est donc le dernier point sur lequel je voulais insister : par rapport a
un systeéme par répartition, la particularité francaise est que les retrai-
tés participent au financement de la retraite quand ils vont consommer
ou au travers des revenus du capital.

Je vous remercie.

Pierre-Louis Bras

Merci. On arrive a ce paradoxe : les retraités financent leur propre
retraite. On pourrait se dire : «Pourquoi ne pas contracter ?» Cela
voudrait dire diminuer les retraites et ne pas avoir a prélever sur les
retraités. Bien évidemment, ce ne serait pas les mémes qui, dans ce
cas-la, subiraient la diminution des retraites et celle des contributions.

Voila trois exposés complets méme si, bien évidemment, ils ont insisté
sur la complexité de notre systeme avec des arbitrages qui obéissent a
des principes mais aussi a des opportunités politiques, notamment tout ce
qui concerne I'affectation d’'une ressource a tel ou tel usage. Il ne faut pas
se le cacher. Tout cela n’est pas simplement construit dans le cercle de la
raison. On considére a un moment donné, par exemple, que la branche
famille est proche de 'excédent et on se dit que 'on pourrait lui faire
financer des dépenses de solidarité : 'opportunité politique fait que 'on
découvre qu’il y a une solidarité a matérialiser de la famille vers les retraites.

On a donc essayé d’éclairer le paysage. A présent, jouvre une période
de débat avec vous. Nous avons a peu pres vingt minutes. Je prends
les questions ou les remarques dans la salle.
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Débat avec la salle

De la salle

Jai tout d’abord une question pour Monsieur von Lennep. Autant la
distinction entre les dépenses contributives et de solidarité est relative-
ment claire méme s’il peut y avoir des cas litigieux, autant elle me parait
beaucoup moins évidente entre solidarité professionnelle et nationale.
Jai parfois un peu I'impression d’'une forme de nominalisme. On va
appeler «solidarité nationale» ce qui est financé par le FSV et «solida-
rité professionnelle» ce qui reste financé par les régimes eux-mémes.
Jentends bien que dans le cadre du minimum contributif, on peut
considérer que c’est un complément a des droits acquis par ailleurs
mais pour les prises en charge de cotisations, on pourrait avoir un peu
le méme type de raisonnement. C’est parce que I’on est affilié, parce
que l’'on est assuré a un régime et que 'on a accumulé des droits que
lon bénéficiera de I’avantage 1ié au fait que certaines périodes d’inac-
tivité ont permis malgré tout d’accumuler des droits supplémentaires.

Jaurais ensuite une question pour Monsieur Cornilleau, ou une remarque.
Il apparait que les politiques d’offre, d’apres les chiffrages que vous
avez affichés, sont d’autant plus efficaces que la conjoncture est dégra-
dée, ce qui n’est pas nécessairement intuitif pour tout le monde méme
si 'on a bien compris le raisonnement. Je pense qu’il faut peut-étre
signaler que si 'on prend en compte le financement, on n’aboutit
peut-étre pas tout a fait au méme résultat. Parce que si loutput gap
est €élevé et que la demande est faible et qu’il faut financer ces allége-
ments supplémentaires de charges et de prélevements en faveur des
entreprises, cela va peser sur les ménages. Je ne suis donc pas sir que
concretement efficacité de ce genre de politique d’offre soit d’autant
plus élevée que loutput gap est important.

De la salle

Je voudrais m’adresser a Gérard Cornilleau parce que nous avons la
méme idée sur une question et nous sommes relativement peu nombreux
a l'avoir. A savoir qu’il serait intéressant de faire absorber les cotisa-
tions patronales par les cotisations salariales. Je voudrais lui demander
s’il a une idée des effets qu’entrainerait la mesure en question et en
particulier de la facon dont elle pourrait étre accueillie.

Jai eu l'occasion d’en parler notamment dans les milieux patronaux.
Il y a quelques personnes qui comprennent I'intérét de la mesure mais
ces personnes me sont apparues pour l'instant comme étant nettement
minoritaires.
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Franck von Lennep

Sur la question de la ligne de partage entre solidarité professionnelle
et solidarité nationale, il y a effectivement une part tout a fait conven-
tionnelle. On le voit d’ailleurs avec le champ des prestations que le FSV
est conduit a financer ou a cofinancer. Il y a des évolutions au cours
du temps et probablement des discours qui se reconstruisent ex post.

Je pense qu’en effet il ne faut donc pas trop chercher a creuser les
principes ad vitam aeternam. De toute facon, au bout d'un moment,
interviennent des décisions politiques que I'on cherche a justifier
a posteriori. Globalement, I'idée est que lorsqu’il y a des éléments de
solidarité propres au régime et différents d'un régime a l'autre, c’est
plutét au régime de les payer. Lorsqu’il y a des éléments de solidarité
qui se retrouvent a travers des minimas de pension, a travers des avan-
tages familiaux, qui peuvent étre tres différents d’'un régime a lautre,
c’est plutot au sein du régime lui-méme que I'on attend le financement.

Lorsque ce sont des éléments de solidarité, plus globalement des
situations de personnes, quel que soit leur régime d’affectation, pour
lesquelles il doit y avoir des éléments de solidarité — en particulier pour
financer des cotisations pour des personnes en inactivité — on peut
comprendre que l'on classe cela dans la solidarité nationale et que la
cotisation soit portée au régime général. En effet, le régime général
est le réceptacle de toutes ces situations tres diverses de personnes au
chémage ou de personnes en inactivité professionnelle mais bénéficiant
de prises en charge de cotisations au titre de I’éducation des enfants.

Cette logique-la, globale, on la comprend mais évidemment on peut
la discuter mesure par mesure.

Gérard Cornilleau

Je suis désolé parce que je suis passé un peu vite sur les tableaux que
je vous ai montrés a la fin mais il y a deux tableaux en fait. Un qui est
financé et 'autre qui n’est pas financé. Evidemment, quand c’est financé
c’est moins intéressant que quand ca ne l’est pas du point de vue de
la croissance et de ’emploi. En revanche, c’est plus désagréable pour
les finances publiques. Quand on regarde ce qui se passe en finan-
cant une politique que vous avez appelée «politique d’offre» mais qui,
en réalité, est plus une politique d’enrichissement de la croissance en
emplois qu’'une politique d’offre : quand on finance, il n’y a pas de
gain de production, il n’y a pas de gain de PIB.

On enrichit donc la croissance en emplois quand on a eu l'intelligence
de moduler les cotisations en faisant peser I’allégement plus sur les
bas salaires que sur les salaires plus élevés. C’est donc cet effet que
I'on retrouve sur les résultats que je vous ai présentés. Mais vous avez
raison, quand on finance une mesure, on a un impact sur la croissance
et sur 'emploi moins favorable.
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Pierre-Louis Bras

Je précise pour la compréhension : quand tu dis «quand on finance»
c’est quand on finance un allégement de cotisations employeurs dans
le cadre du CICE.

Gérard Cornilleau

Ensuite, jespére que j’ai bien compris votre question : si on fusionne
les cotisations sociales employeurs et salariés, effectivement il y a un
vrai risque politique parce qu’a priori, les gens ne sont pas deman-
deurs de ce type de politique. D’autant plus que dans mon esprit, si
on le faisait, il faudrait le faire a recettes constantes. C’est-a-dire qu’il
faudrait augmenter les salaires bruts de telle maniere que les préleve-
ments supplémentaires ne modifient pas le niveau des salaires nets.
Ce serait donc une pure opération de feuille de paie qui, a priori, n’a
pas d’effet sur les revenus nets des uns et des autres.

C’est simplement pour corriger quelque chose qui me semble un peu
bizarre : on essaie de faire croire que ce sont les entreprises qui paient
alors qu’en réalité, ce seront bien les salariés, une fois apuré I'équi-
libre économique d’ensemble.

Je suis donc d’accord. Il y a peu de soutien politique a ce type de mesure
assez formelle. D’autant plus que si 'on va au bout des choses et si 'on
veut corriger ’ensemble du systeme de protection sociale pour qu’il
soit extrémement lisible et que chaque cotisation corresponde bien a
ce que les gens pensent payer, il faudrait corriger des petites erreurs
commises en 1945 a l'initialisation du systéme de Sécurité sociale. Qui
fait que, par exemple, on avait exonéré de cotisation maladie les retrai-
tés au motif d’'une simplification. J'imagine, mais je n’ai jamais su quelle
était la vraie raison. En tout cas, on I’a fait a ce moment-la. Il en résulte
qu’aujourd’hui dans le financement des dépenses de maladie qui, par
ailleurs, ne sont plus des dépenses contributives, il y a toujours cette
histoire de CSG des retraités qui n’est pas la méme que celle des actifs.

Il faudrait régler cette question. Pour la régler, il faudrait augmenter
les cotisations retraite, augmenter les retraites de facon a ce que le
prélevement sur les retraités soit amené au niveau du prélevement sur
les salaires. On pourrait faire cette opération blanche en maintenant
a un niveau inchangé les salaires nets, une fois tous les prélevements
payés, les retraites nettes, etc. et on aurait quelque chose de propre.

Jai peur que ce soit beaucoup trop compliqué. En tout cas, je n’ima-
gine pas un candidat a la présidentielle proposer ce genre de chose.
Je suis donc d’accord que la crédibilité politique de cette opération
est assez faible.
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Franck von Lennep

Juste un petit mot sur cette équivalence entre la cotisation patronale et
la cotisation salariale. D’abord, un petit souvenir : quand j’étais jeune
chargé de mission au Conseil d’orientation des retraites, il y a seize ans,
Gérard m’avait déja convaincu mais je I’avais dit naivement en séance
pléniere du COR et les partenaires sociaux m’avaient fait les gros yeux.
C’est donc quand méme un sujet pour les partenaires sociaux.

La deuxieme chose, c’est que, sur le plan économique, il y a sans
doute une équivalence. Sur le plan juridique, ce n’est pas du tout la
méme chose, a voir les décisions du Conseil constitutionnel : les allé-
gements de cotisations patronales sur les bas salaires sont acceptables
contrairement aux allégements de cotisations salariales sur ces mémes
bas salaires.

Pierre-Louis Bras

Au niveau juridique, oui. Mais le Conseil constitutionnel n’est pas
économiste. Il est vrai que cette répartition entre cotisations salariales
et cotisations patronales est constitutive de notre représentation de la
protection sociale. A la limite, elle fait le lien entre une conception
social-démocrate ou il y a un compromis entre les salariés et les entre-
prises et une conception plus «lutte des classes» ou il y a un conflit
d’intéréts entre les salariés et les entreprises. Elle matérialise cette
représentation et elle est donc conforme a une représentation géné-
rale : elle trouve ainsi un écho chez les partenaires sociaux.

Si Pon avait que des cotisations salariales, les employeurs ne pourraient
plus se plaindre de 'importance des charges et les représentants des
salariés ne pourraient plus dire qu’ils conquierent la protection sociale
contre les intéréts des entreprises. On ferait donc écrouler des pans
entiers de nos représentations.

Méme si 'on peut dire que cette idée serait plus claire au niveau
économique parce qu’elle correspondrait davantage a la réalité, je ne
suis pas sir qu’elle pourrait étre suivie en termes d’économie poli-
tique dans le sens de «quelles sont nos représentations de la protection
sociale actuellement».

De la salle

La question que je voulais vous poser est la suivante : est-ce que 'on a
étudié de maniere approfondie ce que représenterait la mise en place
d’un systéme de retraite par points ? Est-ce que ce serait d’une grande
difficulté, selon vous ? Difficulté au niveau de l'acceptabilité par les
retraités, je veux dire. Si une étude a été menée, quelles en sont les
grandes conclusions ?
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Pierre-Louis Bras

Il y a eu, au COR, en 2010, un rapport établi sur I’éventualité de cette
transformation, les questions que cela posait — en termes d’avantages
et d’inconvénients — et surtout comment se gere une éventuelle transi-
tion de ce type. Simplement, ce que je voudrais dire c’est que, quelle
que soit la technique avec laquelle on organise un systéeme de retraite
par répartition — ou avec laquelle on calcule les pensions —, les ques-
tions fondamentales sont toujours les mémes :

— Quel est le niveau de prélevement sur les actifs ?

— Quel est 'age auquel les retraités partent a la retraite ?

— Quel est le niveau des retraites ?

Changer la technique du systéme conduit simplement a se poser des
questions dans d’autres termes. Apres, est-ce que les questions sont
posées plus clairement dans un régime par annuités comme dans le
régime général ou dans un régime par points comme dans les régimes
complémentaires ? Ce n’est pas évident.

Certains sont attachés a la clarté du régime par annuités parce qu’il
donne une référence en pourcentage des salaires. D’autres disent
que les points c’est beaucoup mieux parce qu’a tout moment on peut
savoir combien on a de points qui, multipliés par la valeur du point,
permettent de savoir quelle est notre retraite. J’entends les deux et je
ne sais pas comment les assurés percoivent les deux systéemes et quel
est celui qu’ils comprennent le mieux.

Voila ce que je peux dire. Apres, ¢a ne change pas fondamentalement
les questions de financement parce que dans un systeme de points, on
peut rajouter des subventions, on peut rajouter des apports de taxes.

De la salle

Je voulais questionner Monsieur Cornilleau et lui demander s’il ne
pensait pas que ses conclusions et son analyse n’étaient pas exclusive-
ment propres a un monde fermé et surtout exclusivement composé de
salariés. Dans ce monde, on peut effectivement se poser des problemes
sur des équivalences entre les cotisations patronales et salariales mais
quwen est-il des non-salariés ? Des non-salariés qui ont besoin de protec-
tion comme les auto-entrepreneurs par exemple ? Pour les artisans,
les commercants, sur I’assiette utilisée qui est un soi-disant salaire par
anticipation, on voit que I'on arrive a des probléemes formels extréme-
ment compliqués.

Est-ce que ces conclusions d’équivalence de toutes les formes de
préléevements — salariale, employeur, TVA, etc. — qui convergeraient
a I’équilibre de toute facon, ne sont pas a nuancer fortement dans un
monde plus réel ou 'on voit les méfaits qu’apportent des prélevements
tres élevés sur les salaires ?
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Gérard Cornilleau

En réalité, les non-salariés sont en avance puisque qu’il n’y a pas de
cotisations patronales ni de cotisations salariales. Cela les ameéne a
penser souvent qu’ils paient beaucoup plus que les salariés. En fait,
ce n’est pas vrai. Je ne vois pas en quoi c’est fondamentalement diffé-
rent de la question du financement du régime des salariés.

Au-dela, il y a la question du niveau de protection que les non-sala-
riés souhaitent avoir. Ce que jobserve, c’est qu’en réalité, il y a une
forte demande pour se rapprocher du niveau de protection des sala-
riés. Peut-étre moins sur la retraite que sur les autres sujets comme les
accidents du travail, etc. mais il y a plutét une demande d’augmenta-
tion de la protection des non-salariés. Ce qui historiquement n’était
pas vraiment le cas. Il y a donc plutét une demande d’alignement sur
les salariés que le contraire.

Du point de vue du financement, il n’y a pas une grande différence.
Jajoute qu’en outre les non-salariés bénéficient aussi du financement
public des retraites sous condition de ressources. Ils bénéficient autant
du FSV que les autres.

De la salle

Jai une question pour Monsieur Bras. Ne pensez-vous pas que 'on
peut discuter de la complexité du systeme par annuités et de celui par
points mais que ce qui est certain c’est que dans le privé on a les deux
et C’est franchement trés compliqué ?

Avoir un vieillissement de la population un peu plus faible que dans
d’autres pays européens, compte tenu d’un bon taux de fécondité
depuis 2000, est-ce forcément un avantage pour 1’équilibre ?

Pierre-Louis Bras

Deux systemes sont effectivement plus compliqués qu’un seul. Je I'ad-
mets aisément. Apres, ne tirez de ce constat aucune conclusion. Si,
effectivement, on partait d’'une remise a zéro et qu’il y avait un despote
éclairé aujourd’hui en France — ce que je ne souhaite pas — je pense
qu’il ne faudrait pas deux systemes de retraite. C’est un produit de
I'histoire. Pour le moment, jentends des voix pour aller vers une unifi-
cation. Les acteurs principaux de ces deux systemes semblent attachés
au maintien d’un systeme dual. Est-ce qu’on peut considérer que ces
acteurs sont myopes et ne voient pas l'intérét de ceux qu’ils sont censés
représenter ou la question est-elle peut-étre un peu complexe ? Je vous
renvoie vers les acteurs eux-mémes. Pour le moment, ce que jentends
au COR, C’est un souhait de conserver ce systeme dual.
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Gérard Cornilleau

Il est évident que la situation démographique francaise est tres favorable
en Europe. Les autres pays sont dans des situations plus difficiles, si on
met de cOté la Grande-Bretagne — mais on ne sait plus s’ils sont dans
IEurope. Effectivement, ¢a a des effets positifs mais cela pose quelques
difficultés aussi. Les Allemands ont moins de dépenses pour I'éducation
des enfants car ils n’en ont plus. Le timing des difficultés budgétaires
n’est pas le méme. C’est un des obstacles aussi pour comprendre les
difficultés des autres. C’est-a-dire que, moi, je comprends trés bien
que I’Allemagne soit un pays obsédé par I'épargne parce que c’est un
pays qui vieillit beaucoup plus et qui a moins de dépenses d’éduca-
tion a engager que la France. Je pense que c’est une des raisons pour
lesquelles on a parfois du mal a se comprendre.

De la salle

Je rn’interviens pas en spécialiste mais en citoyenne. D’apres ce que
Pon voit, la tendance actuelle c’est qu’il y a une part de la consomma-
tion qui intervient de plus en plus dans le financement des retraites.
Pensez-vous que cette tendance se renforcera a moyen-long terme ?
D’autre part, envisagez-vous, a2 moyen terme, un scénario qui ferait
basculer la baisse des cotisations salariales sur la baisse du colt de
production, ce qui augmenterait la consommation — et ainsi permet-
trait de récupérer la baisse des cotisations en augmentant les revenus
des taxes a la consommation ?

Gérard Cornilleau

En fait, ce que vous proposez, c’est la TVA sociale appliquée aux
retraites. On bascule des cotisations employeurs sur des points de
TVA de facon a faire payer la consommation. Le probleme, c’est que
la consommation, je ne sais pas ce que c’est. Ceux qui paient, ce sont
les consommateurs. En 'occurrence, les consommateurs sont aussi des
salariés : quand la TVA augmente, les salariés tendent 2 demander des
augmentations de salaire, qu’ils obtiennent généralement. Le gain de
compétitivité est donc transitoire.

On peut vouloir transitoirement améliorer la compétitivité. Ca peut étre
un objectif tout a fait louable mais il faut bien percevoir que c’est tran-
sitoire. Encore une fois, ¢a ne change pas les grands équilibres a long
terme, donc ¢a ne changera pas le cout du travail de maniére pérenne.

Ensuite, si on fait de la TVA sociale, appliquons-la au moins au finan-
cement des prestations non contributives et pour cela on a encore des
points de cotisation maladie. La, manifestement, le financement par
Pimpét est le financement adéquat. Il vaudrait donc mieux éviter de
le faire sur des prestations contributives et qui méritent d’étre finan-
cées directement par les bénéficiaires qui ont bien conscience d’obtenir
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une prestation en contrepartie d’une cotisation et qu’ils ne peuvent
pas échapper a son financement.

Enfin, si I’on a besoin de relancer la compétitivité aujourd’hui, plutét que
de manipuler les cotisations sociales, je pense qu’il est plus intelligent
d’utiliser des formes de subventions — par exemple a 'investissement
en faisant de 'amortissement accéléré. On a des outils adaptés qui
normalement permettent de gérer les problémes conjoncturels. C’est
vers ces outils-la qu’il faut aller plutét que d’essayer de changer en
permanence les structures du financement de la protection sociale qui
méritent d’étre un peu protégées.

De la salle

C’est une question pour Monsieur von Lennep, concernant la compta-
bilisation des ressources des retraites de la fonction publique de I’Etat.
Vous allez porter 51 ou 52 milliards aux cotisations, donc a 99,9 %.
Etant donné que ce n’est pas un régime puisqu’il n’y a pas de cotisa-
tions employeur mais que c’est une dotation, le fait de ne pas effectuer
une ventilation ne crée-t-il pas un biais dans la comparaison avec les
autres pays d’Europe ? Dans un certain nombre de pays d’Europe, les
retraites de la fonction publique, c’est un régime avec des cotisations
et éventuellement des subventions d’équilibre.

Franck von Lennep

Sur le sujet de la TVA, je voulais juste signaler que les hausses de finan-
cement par des taxes sur la consommation sont, pour une large part,
non pas des augmentations de la fiscalité sur la consommation mais des
affectations de fiscalités existantes de I'Etat vers la Sécurité sociale. Il y
a eu des fractions de TVA qui existaient déja, qui abondaient le budget
de I’Etat et qui ont été affectées a la Sécurité sociale pour compenser
les allégements sur les bas salaires en particulier.

S’agissant de la question qui m’est adressée pour savoir si le taux de coti-
sation de I’Etat-employeur fausse les comparaisons européennes, il faut
savoir qu’il existe des travaux du COR. Vous trouverez des explications
tres précises dans le rapport annuel du COR. Le but est de recalculer
des taux de cotisation sur des périmetres comparables, donc en corri-
geant un certain nombre d’éléments. Le COR montre qu’une fois que
I’'on corrige ces éléments, les écarts sont bien moindres que les écarts
apparents des taux de cotisation. Cependant, un écart demeure, c’est
vrai. Peut-étre que s’il y avait un régime avec un taux de cotisation
employeurs qui était le méme pour 'Etat que ce qu’il est 2 la CNRACL
par exemple, il y aurait 2 ce moment-la un déficit qu’il faudrait finan-
cer par une subvention. Peut-étre qu’en effet, cela changerait le taux de
cotisation mais rapporté a la masse des cotisations, des 240 milliards
de cotisations qui abondent le systeme de retraite, quelques milliards
ne changeraient pas les comparaisons européennes. Cela changerait
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probablement un peu le chiffre mais cela ne remettrait pas en cause
le niveau des comparaisons européennes.

De la salle

Vous nous avez donné beaucoup d’explications et c’était trés compli-
qué. Au total, les salariés constatent qu’il y a des gens qui partent a la
retraite 2 55 ans et d’autres a 65 ans. Il y a des gens qui ont un taux
de remplacement de 75%, d’autres de 25%. Je ne vais pas reprendre
toute la litanie des écarts.

Je vais vous poser une question tres simple : le COR a-t-il I'intention de
travailler a2 un rapprochement équitable des systéemes et des régimes ?

De la salle

Je pense que le recul de I'age de la retraite va impliquer de facon sérieuse
le systeme de santé par les arréts de travail, principalement chez les
salariés manuels, en accidents de travail ou en maladie profession-
nelle. Le gain est-il réel de reculer I’age de la retraite chez ces gens-la ?

Pierre-Louis Bras
Je vais répondre aux deux questions.

Sur la derniere, il y a un dossier du COR spécialement consacré — ¢’était
il y a deux mois — aux effets de report vers d’autres dépenses sociales
en cas d’allongement de la durée d’assurance ou de report de I'age de
départ a la retraite. Vous y trouverez beaucoup de données sur les effets
de report vers d’autres dépenses sociales lorsque 1'on allonge I'age de
la retraite, notamment grace a la DREES que je remercie encore. Il y a
une étude sur le report vers les dispositifs d’invalidité et vers les mini-
mas sociaux. La conclusion — comme elle tient en un chiffre, je vais vous
la donner — c’est que quand on fait une économie de 100 au titre des
retraites en reportant ’age, cela entraine un report de 15 vers I'invali-
dité et les minimas sociaux. Dans ce dossier, vous avez également des
indications sur les reports vers le systeme d’indemnisation chdmage.

Pour répondre a l'autre question demandant si le COR a l'intention
de travailler sur I’équité de notre systeme de retraite, je dirais qu’il n’a
pas simplement I'intention, il a depuis tres longtemps travaillé sur des
comparaisons entre les régimes concernant les taux de remplacement,
les rendements et ainsi de suite. Je vous renvoie la a tous nos travaux.

Je vous rappelle que le COR est un lieu de concertation qui aboutit a
des diagnostics partagés. Ce n’est pas un lieu d’élaboration de poli-
tiques, au sens strict. Vous trouverez dans les travaux du COR beaucoup
de données sur I'équité entre les divers régimes. Nous avons d’ailleurs
programmé une réunion en mai 2017 pour retravailler sur la question
de I’équité entre les régimes du privé et du public.
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Je vous avoue que, parfois, les conclusions auxquelles nous aboutis-
sons, griace une nouvelle fois a la DREES, ne correspondent pas aux
discours les plus communs sur 'énormité des différences entre les
régimes. Ce n’est pas I’objet de ce colloque et ca m’entrainerait beau-
coup trop loin.

La deuxieéme partie est consacrée a la gestion des réserves et des dettes
dans le systeme de retraite francgais puisque nous avons la coexistence
a la fois de réserves et de dettes au sein de notre systéme.

Il y a quatre exposés : le pilotage des réserves dans les régimes complé-
mentaires, le pilotage d’'un régime en capitalisation avec 'exemple
du RAFP, les évolutions du Fonds de réserves pour les retraites et la
gestion de la dette dans le cadre de la CADES.

On va donc commencer par les réserves et on finira par les dettes.

Nous allons commencer par l'intervention de Jean-Jacques Marette,
directeur général honoraire de ’AGIRC et de ’ARRCO et membre du
Conseil d’orientation des retraites. Il va nous parler du pilotage des
réserves dans les régimes complémentaires en répartition.
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Le pilotage des réserves dans les régimes
complémentaires en répartition

Jean-Jacques Marette

Directeur général honoraire de I'’AGIRC et de I’ARRCO,
membre du Conseil d’orientation des retraites

Dans les régimes en répartition, pour fixer le débat, je ne vais pas vous
parler de répartition provisionnée. Cet oxymore, qui a eu un certain
succes dans les années 1970, avec des régimes gérés soit par des assu-
reurs, soit par des mutuelles, a montré que dans des régimes restés
au milieu du gué entre répartition et capitalisation 'on maximise sans
doute les risques. Je ne détaillerai pas plus certains exemples.

Je vais donc vous parler de régimes en répartition pure. Des lors, il
ne s’agit pas de provisions, mais de réserves. Une provision, au bilan,
on la constitue pour faire face a un engagement. Une réserve, comp-
tablement, est libre de tout engagement.

La question qui se pose, c’est : pourquoi des régimes en répartition
ont besoin de réserves ? La définition triviale, sommaire et peu flat-
teuse de la répartition, c’est que les cotisations d’une année servent a
financer les prestations de la méme année.

En méme temps, dés que 'on indique cela, on voit bien que cela peut
se traduire, compte tenu des évolutions économiques, des évolutions
de masses salariales, par des variations erratiques des prestations. De la
méme maniere, une évolution démographique peut se traduire aussi — si
on ne sait pas la lisser dans le temps avec I'utilisation de réserves, en
restant simplement sur I’équilibre annuel d’un régime en répartition — par
des variations inacceptables des pensions. D’ou la nécessité de réserves.

C’est une des caractéristiques premieres de ces régimes en répartition :
on ne peut pas rester a la notion d’équilibre annuel et il faut se placer
dans la logique d’un équilibre pluriannuel.

Seconde caractéristique des régimes en répartition — 1a, je vais parler
plus précisément des régimes complémentaires gérés par les parte-
naires sociaux — c’est qu’ils sont soumis a la nécessité d’équilibre. J’ai
tendance a dire que la légitimité des partenaires sociaux a gérer réside
dans leur capacité a pouvoir équilibrer les régimes. En d’autres termes
et en particulier s’agissant des régimes AGIRC-ARRCO, il est évident
que compte tenu de leur importance et de leur place dans les régimes
de retraite, s’ils dérivaient et s’ils ne pouvaient pas revenir vers un équi-
libre, manifestement I'’Etat ne pourrait pas s’en désintéresser.
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Juridiquement, on ne trouvera pas de textes interdisant a ces régimes
d’emprunter. Il reste que 'on ne voit pas effectivement comment ces
régimes pourraient se faire noter et emprunter, s’il n’y avait pas au
moins la capacité, ou la perspective, de retour a I’équilibre. Rien ne
leur interdit techniquement d’emprunter, mais ils pourraient difficile-
ment le faire en pratique. Ces régimes n’ont pas non plus acces a la
CADES dans l'organisation actuelle.

Jai bien conscience que I'exemple AGIRC-ARRCO ne résume pas l'en-
semble des régimes en répartition, ni des régimes complémentaires,
puisqu’il y a a peu pres 130 milliards d’euros de réserves aujourd’hui
dans I’ensemble des régimes, majoritairement a TAGIRC-ARRCO mais
aussi 2 'TRCANTEC, dans les professions libérales, au RSI. Il y a un peu
plus de 70 milliards d’euros de réserves aujourd’hui dans les régimes
AGIRC-ARRCO.

Ce que je voudrais, dans un premier temps, c’est illustrer comment ces
réserves ont pu jouer sur une période longue et sur la période plus
récente depuis la crise économique. Ensuite, élargir un peu le propos
pour poser les questions sur le role et sur les différentes regles qui
peuvent entourer la gestion des réserves dans un régime en répartition.

Avant de parler des réserves, retracons le rapport de charge de ’AGIRC
depuis pratiquement 70 ans.

Le rapport de charge de ’AGIRC
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Source : GIE AGIRC-ARRCO.

Le rapport de charge, c’est simple, c’est un ratio ou, au numérateur, il y
a les prestations et ou, au dénominateur, il y a les cotisations moins les
prélevements de gestion et d’action sociale. Quand on est en dessous
de 100, le régime dégage des excédents. On verra d’ailleurs qu’il est
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nécessaire de dégager des excédents. Au-dessus de 100, le régime
enregistre des déficits.

Ces régimes sont tres sensibles a 1'évolution de la masse salariale. C’est
la base de leur assiette, c’est quasiment leur unique source de finance-
ment. On voit donc qu’en 1993, ce ratio s’est brutalement dégradé avec
une crise économique brutale. On constate bien que quand on dépasse
100, soit on baisse les pensions — c’est ce que 1’'on aurait di faire ou pu
faire en 1993 dans une logique stricte de la répartition, mais avec un
impact politiquement inacceptable — soit on préleve sur les réserves si
Pon en a constitué auparavant. Sur une période plus récente, depuis la
crise économique fin 2007, on voit que la encore le rapport de charge
passe au-dessus de la barre de 100, et donc signifie des déficits. Les deux
courbes depuis 2015 illustrent l'effet des accords que les partenaires
sociaux viennent de conclure. Sans les accords, on restait durablement
a plus de 110% de rapport de charge, c’est-a-dire que chaque année,
effectivement, on dépensait 10% de plus que les cotisations recues.

Méme chose s’agissant de TARRCO mais depuis 1961 puisque le régime
est plus récent. Avec également, en 1993, une petite bosse, donc un
déficit pendant trois ans, et ensuite des mesures tres énergiques prises
par les partenaires sociaux qui ont permis de reconstituer les réserves
de maniere extrémement sensible. Mais depuis 2009, apres la crise
économique, on observe une situation de déficit et, la encore, avec les
deux courbes projetant le rapport de charge avant et apres les accords.

Le rapport de charge de 'ARRCO

Source : GIE AGIRC-ARRCO.

Ce n’est pas le sujet et je n’ai pas le temps de rentrer dans les disposi-
tions de ces accords mais c’est juste pour montrer que 1’équilibre annuel
aurait pu amener a augmenter les pensions dans les périodes de sur-
équilibre. Et des que I'on passe au-dessus de la barre de 100, si 'on
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n’a pas de réserves pour pouvoir lisser, on se retrouve dans une situa-
tion qui oblige selon 'engagement du régime a baisser les pensions.

Au 31 décembre 2015, les réserves de TAGIRC-ARRCO s’élevent a envi-
ron 73 milliards d’euros.

Les réserves de ’AGIRC-ARRCO au 31 décembre 2015

En milliards d'euros AGIRC ARRCO TOTAL
RESERVE DE FONDS DE ROULEMENT 7,4 10,9 18,2
RESERVE DE FINANCEMENT 53 49,4 54,7
En mois de prestations 2,5 11,8 87
TOTAL DES RESERVES 12,7 60,3 72,9
PLACEMENTS (en valeur de marché) 4,3 54,7 59,0
En mois de prestations 2,1 13,0 9,4

Source : GIE AGIRC-ARRCO.
Il y a deux types de réserves.

Tout d’abord, une réserve de fonds de roulement. En réalité, on a
besoin d’'un fonds de roulement dans les régimes pour tenir compte
de la masse des prestations et du décalage entre la période de percep-
tion des cotisations et la période de versement des allocations. Jusqu’a
une période récente, le besoin de fonds de roulement de ’AGIRC-
ARRCO se traduisait par six mois de prestations puisque l'on versait
les allocations avec trois mois d’avance et que 1'on percevait les coti-
sations a terme échu, c’est-a-dire trois mois apres. Ce qui fait qu’au
31 décembre, on avait dans notre bilan trois mois de cotisations a rece-
voir et on payait trois mois d’avance.

Puis, il y a la réserve de financement. C’est sur cette réserve unique-
ment que 'on peut prélever pour faire face a un déficit. Cette réserve
représente en valeur de marché prés de 60 milliards d’euros.

Comment s’est-elle comportée entre le début de la crise économique et
aujourd’hui ? Les actifs représentatifs de cette réserve au 31 décembre
2007 étaient de 59 milliards d’euros. Au 31 décembre 2015, malgré tous
les discours qui ont pu étre entendus sur la faillite de ces régimes, la
réserve est toujours de 59 milliards d’euros. Comment peut-on expli-
quer cela alors méme que les prélevements pour la trésorerie, qui
globalement retracent des déficits depuis cette date-la, sont de 'ordre
de 28 milliards d’euros ?
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Evolution du portefeuille en représentation
de la réserve de financement AGIRC-ARRCO de 2007 a 2015

Evolution des portefeuilles-titres Agirc et Arrco 2007-2015 (en valeur de marché)
Portefeuilles au 31-12-2007 59 224
Mouvements sur les Excédents de trésorerie 2008-début 2009 1667
portefeuilles liés a la 28 679
tresorer!e des opérations Prélevements de trésorerie 2009-2015 - 30 346
de retraite

Ecrétement des réserves de gestion et d'action 1960
Gestion du bilan sociale 10 589
Mensualisation 8629
Gestion financiere Valorisation des portefeuilles et autres mouvements 17 899
Variation des portefeuilles 2007-2015 -191
Portefeuilles au 31-12-2015 59 033

Source : GIE AGIRC-ARRCO

Pour faire face a cela, on a optimisé la réserve de fonds de roule-
ment. Ces réserves ont été placées et se sont traduites par des produits
financiers qui ne sont pas tout a fait négligeables puisque sur les huit
dernieéres années, ils représentent 3,8% par an de rendement. Ils ont
donc produit a peu pres 18 milliards d’euros. J’insiste sur le fait que la
mensualisation des allocations qui est 'optimisation en quelque sorte
du fonds de roulement est quelque chose qui ne se produit qu'une
fois. C’est une optimisation ou I’'on passe de la réserve de fonds de
roulement vers la réserve de trésorerie mais on ne peut pas y revenir
tous les jours. En revanche, les placements financiers sont le résultat
du placement de la réserve de financement

Cela nous amene a évoquer le role des réserves.

La réserve de fonds de roulement représentait, jusqu’au 1¢ janvier 2014,
six mois nécessaires donc, grosso modo, un peu plus de 30 milliards
d’euros. Les partenaires sociaux ont décidé, dans 'accord de 2011, de
passer a la mensualisation des allocations. Les retraités ont applaudi
alors qu’en réalité on leur reprenait leur trésorerie. Mais ils ont applaudi
le fait d’étre payés a un rythme mensuel. Les entreprises, au 1¢f janvier
2016, vont payer leurs cotisations a un rythme mensuel mais elles applau-
dissent moins puisqu’on leur reprend de la trésorerie. Cela veut dire
qu’en passant a2 un rythme mensuel pour les allocations et les presta-
tions, on divise par trois le besoin de fonds de roulement.

La réserve de financement est destinée a faire face a des chocs écono-
miques ou démographiques et 2 donner du temps aux partenaires
sociaux pour rééquilibrer les régimes puisque cette équation d’'un
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régime en répartition, si on I’écrit dans un mode pluriannuel, c’est la
réserve initiale plus la valeur actuelle des cotisations plus la valeur
actuelle des excédents financiers, et elle doit étre égale a la valeur des
prestations plus la valeur de la réserve de I’'année «72».

Premiere question : quel horizon pour le pilotage pluriannuel ? Ce ratio
de pérennité, ce que les assureurs appelleraient le capital nécessaire de
solvabilité requis — le SCR en anglais pour Solvency capital required —
peut étre maintenu a quel horizon ? Il n’y a pas de réponse réglementaire
absolue pour I’ensemble des régimes.

L’AGIRC, de 1951 a 1977, a essayé d’avoir une valeur du point qui devait
garantir le versement des cotisations sur une durée de dix ans. Cette
valeur technique du point, quand les temps sont devenus plus difficiles
pour 'AGIRC, on a continué a la calculer mais on ne I’a pas appliquée
parce que cela aurait di se traduire par une baisse des pensions, en
tout cas une baisse du pouvoir d’achat des pensions. Puis, quelques
années apres 1977, on a oublié de la calculer.

L'IRCANTEC a, depuis la réforme de 2008, un environnement réglemen-
taire qui fixe le cahier des charges concernant la marge de manceuvre
du pilotage par le conseil d’administration. Le ratio de pérennité doit
s’examiner sur une durée de trente ans.

Pour le RSI, on calcule avec une autre approche. On regarde si le délai
d’épuisement prévisionnel des réserves est égal a 'espérance de vie
de la génération atteignant I’age légal a une année donnée. C’est une
autre maniere de calculer le ratio de pérennité

Enfin, le régime de base allemand, qui fonctionne également avec une
logique de réserves, a un horizon de pilotage de quinze ans. C’est I’ho-
rizon qui se retrouve dans I'accord AGIRC-ARRCO de 2015 pour le futur
régime unifié qui, au 1¢ janvier 2019, prendra la suite de TAGIRC et de
’'ARRCO.

Jinsiste sur la différence qu’il y a entre I’horizon sur lequel travaille
le Conseil d’orientation des retraites — horizon a 2060 — pour regarder
Pévolution de 'ensemble des régimes de retraite, qui est un horizon
d’orientation, et I’horizon de pilotage des régimes pour lequel une
quinzaine d’années peut étre retenue. On peut aussi souligner que la
différence entre ces horizons doit tenir également compte de la nature
des régimes.

Jaborde la deuxieme question : doit-on avoir un minimum de réserves ?
C’est ce que I'on pourrait évoquer sous forme de ratio de précaution
ou, si 'on raisonnait comme un assureur en Solvabilité 2, sous forme
de minimum de capital requis. La encore, qu’observe-t-on ?

Pour I’Allemagne, c’est 1,5 mois maximum de réserves. On est donc
dans une logique ou, si le régime a plus de 1,5 mois de réserves, on
peut alors baisser les cotisations.
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Pour 'TIRCANTEC C’est 18 mois dans le décret, alors méme que 'TRCAN-
TEC a aujourd’hui 30 mois de prestations. Les réserves sont toujours
exprimées en mois de prestations alors qu’en réalité c¢a reste des réserves
et non pas des provisions. C’est 1a ou je dis que 'on achete du temps.
On n’acheéte pas le paiement de prestations comme dans un régime de
capitalisation ou l'on doit avoir, a la cléture du bilan, de quoi payer
Pensemble des droits acquis. Dans un régime en répartition, on achete
du temps pour pouvoir rééquilibrer le régime.

Dans I'accord AGIRC-ARRCO de 2015, alors méme qu’il y a toujours eu
des réserves mais que le montant de ces réserves ne faisait pas l'objet
d’'une réglementation dans ces régimes, dans le futur régime unifié, les
partenaires sociaux ont retenu une cible de six mois. Il y a neuf mois
actuellement dans ces régimes.

La taille et le montant de cette réserve minimale doivent tenir compte
de la taille et de la volatilité du régime. On voit bien qu’un régime qui
a une taille restreinte et dont I'assiette peut étre soumise a une volati-
lité tres importante a ’obligation d’avoir un niveau relatif de réserves
plus important.

Le dernier point porte sur le pilotage actif-passif dans un régime en
répartition. Il y a ici, dans la salle, des représentants de la Cour des
comptes et il y a quelques années, on disait dans un rapport de la Cour
qu’il n’y avait pas de pilotage actif-passif dans le régime AGIRC-ARRCO.
Oui, a 'évidence, il y a un pilotage actif-passif dans ces régimes. Ca n’a
pas le méme sens que dans un régime en capitalisation pour lequel la
premiere regle, c’est d’avoir des provisions en face des engagements.
La premiere regle d’un régime en répartition est de revenir a I’équilibre.
La raison d’étre d’un régime en répartition, c’est de pouvoir piloter et
de pouvoir revenir a ’équilibre.

Tout cela suppose, dans le pilotage actif-passif, d’avoir fixé le passif.
Pour fixer le passif qui dépend de I’horizon du pilotage pluriannuel,
il faut définir le scénario macro-économique. On voit bien que le COR
fait des projections avec, hier, cinq scénarios, demain, quatre scéna-
rios. Par rapport a ces orientations du COR pour pouvoir apprécier le
champ des possibles, les pilotes d'un régime doivent définir un scéna-
rio macro-économique pour pouvoir fixer leur pilotage actif-passif.

Il y a aussi le calendrier des impacts. Quand on regarde comment on
va essayer d’atteindre ’équilibre pluriannuel, pour prendre I'exemple
de ’AGIRC-ARRCO, il faut regarder le calendrier des impacts de déci-
sions prises par les partenaires sociaux qui peut étre variable selon les
leviers qui sont actionnés. Ca, c’est pour le passif.

S’agissant de lactif, cela suppose de stratifier la réserve de financement :
— il faut assurer, quels que soient les impacts économiques, quelles
que soient les évolutions, une réserve de financement mobilisable sur
une période courte;
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— il faut définir, sur lautre partie de la réserve de financement, une
période de mobilisation plus longue afin de fixer une stratégie d’allo-
cation d’actif maximisant la gestion de cette réserve. Aujourd’hui, la
stratégie d’allocation d’actif de TAGIRC-ARRCO vient ainsi d’étre confir-
mée a 30% d’actions et 70% d’obligations.

On voit bien que dés lors que 'on a fixé le passif, on peut avoir une
véritable allocation actif-passif.

Je termine avec le fait que cette allocation stratégique est au carrefour
de trois objectifs. Le premier objectif est celui de la rentabilité. On I’a vu
dans 'exemple des réserves. Heureusement que les réserves ont produit
18 milliards d’euros de produits financiers dans la période 2007-2015
pour laisser du temps aux partenaires sociaux de pouvoir prendre des
mesures d’équilibrage ou de pouvoir lisser les mesures d’équilibrage
sans se trouver dans des situations un peu plus graves. On avait fait le
calcul, au début des négociations de 'année 2015, que si les réserves
de 'AGIRC étaient épuisées et qu’il n’y avait aucun accord, en 2018,
il faudrait baisser les pensions AGIRC de 11%. Ce n’est pas la situa-
tion qui va se produire parce que des mesures ont été prises etil y a
effectivement des réserves. Mais on voit bien que le rendement finan-
cier des réserves du régime est tout a fait essentiel.

Mais quels sont les objectifs fixés pour le rendement ? Est-ce que 'on
essaie d’avoir une rentabilité supérieure a I'inflation ? C’est a 'évidence
ce qui s’est passé sur les derniéres années puisque si on regarde sur
les cinq dernieéres années, en moyenne annuelle, c’est 5,35 % de rende-
ment nominal et 4,32 % en réel. On voit donc bien que cet objectif est
atteint. Il est méme supérieur a I’évolution de la masse salariale. On
peut aussi se donner un objectif par rapport aux emprunts d’Etat a
dix ans. En tout état de cause, il faut se fixer un objectif de rentabilité.

Il faut bien évidemment le coupler avec un objectif de sécurité. Il y a
un certain nombre de régimes pour lesquels les regles de sécurité sont
fixées par décret. S’agissant de ’AGIRC-ARRCO, les regles de sécu-
rité sont fixées par les partenaires sociaux avec un certain nombre de
regles financieéres de dispersion. Avec une regle prudentielle de 40%
maximum en action — dans les faits, nous avons vu que c’est 30%
aujourd’hui qui est retenu dans I’allocation stratégique.

Le dernier objectif, c’est I'utilité sociale de ces réserves : I'utilité sociale
avec le débat sur les investissements socialement responsable ou le
financement de ’économie francaise. Pour un régime en répartition
dans lequel la base de financement est assise sur la masse salariale
francaise, le financement de ’économie n’est pas totalement aberrant
dans le placement des réserves, sous condition de trouver un équi-
libre entre rentabilité, sécurité et utilité sociale. Si 'on est dans un
schéma d’épuisement des réserves, si on a pas pris des mesures pour
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rééquilibrer le régime, on pourra difficilement placer dans des entre-
prises avec des actifs peu liquides.

Voila en quelque sorte la problématique de I'utilisation des réserves.
Ces réserves sont indispensables pour permettre un pilotage plurian-
nuel qui seul peut justifier un régime en répartition pérenne. Il est
évident que les regles d’utilisation de ces réserves doivent étre fixées,
précisées. C’est le cas pour un certain nombre de régimes dans des
décrets. C’est le cas pour les partenaires sociaux au sein des régimes
AGIRC-ARRCO puisque le futur régime unique a, d’apres I'accord de
2015, des regles de pilotage sur le minimum de réserves et ces regles
devront étre précisées dans un accord des partenaires sociaux dans
les mois a venir.

Dernier message : ces regles doivent tenir compte des caractéristiques
des régimes. Si on utilisait le vocabulaire de Solvabilité 2, on dirait tenir
compte du modele interne. Je pense que, dans ces régimes en réparti-
tion, tenir compte des caractéristiques propres de chacun d’entre eux
est indispensable. En revanche, fixer une regle générale, qui s’applique-
rait a des régimes qui concernent pour les uns 50000 salariés et pour
d’autres 18 millions de salariés, serait sans doute un non-sens absolu.

Pierre-Louis Bras

Nous allons abandonner les réserves et passer aux provisions puisque
nous allons nous pencher sur un régime en capitalisation. Il s’agit du
régime additionnel de la fonction publique. C’est Philippe Desfossés,
le directeur de I’Etablissement de retraite additionnelle de la fonction
publique, qui va nous indiquer comment fonctionne ce régime.
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Le pilotage d’un régime en capitalisation :
I’exemple du régime additionnel
de la fonction publique

Philippe Desfossés

Directeur de |'Etablissement de retraite additionnelle de la fonction publique (ERAFP)

Merci, Monsieur le président, de m’offrir la possibilité de présenter un
régime tout a fait original et presque singulier dans le paysage de la
retraite en France puisqu’il s’agit d’un fonds de pension public.

L’originalité du RAFP, c’est qu’il est géré en «répartition provisionnée»,
et donc en fait en capitalisation. C’est un régime destiné a permettre
aux 4,5 millions de fonctionnaires de pouvoir cotiser sur leurs primes.
J’y reviendrai.

Avant de dire quelques mots pour situer notre débat, voici le plan
que je vais suivre : une présentation de 'ERAFP, une explication sur
comment on calcule les cotisations et les prestations, une explication
sur comment on geére notre régime et enfin jinsisterai sur le dernier
point qui est le mécanisme autostabilisateur mis en place par décision
du conseil d’administration. En effet, aprés beaucoup de travail interne
au conseil d’administration, le régime s’est doté d’une charte de revalo-
risation des droits et les conditions dans lesquelles les mécanismes de
stabilisation automatique du régime sont mis en ceuvre ont été définies.

Un mot rapidement sur ce qui a longtemps été au coeur de débats
passionnés dans un pays dont nous savons qu’il a un golt immodéré
pour les guerres de religion. Je fais référence a la querelle entre répar-
tition et capitalisation.

Je ne vais pas insister, tout le monde le sait, la répartition c’est ce qui
assure la base du régime de retraite en France et je pense que peu
de gens envisagent de remettre cela en cause. Dans ce cadre, on peut
constituer des réserves mais normalement on répartit pratiquement
instantanément le flux de cotisations pour payer les pensions.

Pourquoi a-t-on dit 2 un moment donné qu’une gestion en répartition
était intrinseéquement supérieure a une gestion en capitalisation ? C’est
parce qu’on prenait en compte un bénéfice démographique supposé
éternel. J’y reviendrai.

Symétriquement, la capitalisation consiste a appeler des cotisations puis
a les investir dans des actifs qui vont ainsi garantir que les droits acquis
par le versement des cotisations seront bien honorés. Dans cette gestion,
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les investissements et les revenus qu’on en tire adossent la promesse
de verser une rente viagere a un iage donné. Par ailleurs, et c’est tres
important, pour matérialiser cet engagement, on inscrit une dette au
passif du régime. Cette dette prend la forme d’une provision tech-
nique. Cette provision doit étre calculée en retenant des hypotheses
prudentes en particulier en ce qui concerne le rendement attendu des
placements. Ce rendement ne doit pas étre sur estimé. Retenir des
hypotheses de rendement trop optimistes conduirait en effet a ne pas
provisionner suffisamment les engagements du régime. L’ERAFP est
donc particulierement prudent dans le calcul du taux d’actualisation
qu’il utilise. C’est nécessaire pour garantir qu’a tout moment, la valeur
des actifs du régime lui permettrait de faire face a ses obligations, en
résumé de payer la dernieére prestation due au dernier bénéficiaire.
Au passage on notera que les engagements de 'ERAFP peuvent porter
sur une période tres longue puisque I’évolution de ’espérance de vie
fait que quelqu’un qui a 20 ans aujourd’hui a une chance raisonnable
d’étre encore dans nos comptes dans 70 ans voire plus.

Symétriquement nous avions aussi des gens qui disaient que la capi-
talisation est nécessairement mieux que la répartition.

Pour en finir avec cette querelle, je pense qu’il faut partir d’'une réalité
économique. La retraite est toujours un prélevement sur le revenu natio-
nal du moment. C’est toujours les gens qui travaillent 2 un moment
donné qui paient pour les gens qui ne travaillent pas. Dans un cas, on
a une répartition instantanée : les cotisations percues sont immédiate-
ment redistribuées. Le systéme repose sur un pacte entre générations
qui ne peut fonctionner qu’a la condition que les jeunes générations
continuent d’y adhérer. Dans l'autre cas, les cotisations sont investies
dans des actifs. Mais il faut 1a aussi étre conscient que ces actifs dans
20, 30 ou 40 ans vaudront ce que les actifs du moment seront préts a
les acheter. En résumé, n’oublions jamais que ce sont toujours les gens
qui travaillent qui paient les prestations versées aux retraités.

On a donc longtemps défendu la supériorité du régime en répartition par
'existence d’un bénéfice démographique. Or, pour que I'on puisse distribuer
ce bénéfice démographique, il faudrait qu’il se poursuive a l'infini. Dans
les faits, on voit bien qu’il y a une limite a la croissance démographique.

Inversement, on a défendu la supériorité de la capitalisation au motif
implicite que le rendement du capital pourrait étre durablement supé-
rieur 2 la croissance réelle de I’économie. Il y a longtemps que 1'on
sait qu’il y a une regle d’or qui dit que, sur une longue durée, ce n’est
pas possible.

Il faut en finir avec cette fausse querelle. Il y a simplement des tech-
niques différentes et surtout une réalité historique qui fait que la
répartition reste et devrait a priori rester le pilier fondamental de la
retraite en France.
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L’ERAFP est I’établissement public qui gere le RAFP (le régime de
retraite). Il a été créé en 2003 et est devenu opérationnel en 2005 pour
permettre aux fonctionnaires de cotiser sur leurs primes et, plus géné-
ralement, tous leurs revenus non statutaires.

Je voudrais juste revenir rapidement sur ce qui a été dit tout a ’heure a
propos du taux de remplacement lors des débats de la premiére partie
du colloque. Le taux de remplacement, de quoi on parle ? Quand on
dit que les fonctionnaires partent avec 75% a la retraite il faudrait dire
avec 75% de quoi ? Pour une carriere compléte, on partait bien avec
75% du traitement indiciaire. Avant la création du RAFP, des lors que
vous aviez des primes, le taux de remplacement baissait proportion-
nellement a 'importance des primes. La réponse assez pragmatique
apportée a été de créer un régime qui permette de cotiser sur les primes
dans le cadre de ce régime original.

Le RAFP est donc un fonds de pension public, obligatoire, par points,
qui concerne les 4,5 millions de fonctionnaires des trois fonctions
publiques. Vous avez la répartition des cotisants entre les différentes
fonctions publiques.

Répartition des bénéficiaires cotisants par fonction publique
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Source : gestionnaire administratif au 31 décembre 2015.

Cela permet aux fonctionnaires de percevoir une prestation addition-
nelle en plus de la pension principale.

L’Etat, toujours 2 la recherche d’argent, n’est pas allé tout 2 fait au
bout de la logique puisque I'assiette correspond bien a la somme des
primes et des autres revenus non statutaires mais plafonnée a 20% du
traitement indiciaire. C’est-a-dire que quelqu’un qui a 100 de traite-
ment indiciaire et 30 de primes ne cotisera que sur 20 de primes, et
les 10 de primes (la différence entre 30 et 20) ne donneront pas lieu
a cotisation. Plus les primes vont étre importantes par rapport au trai-
tement indiciaire plus le taux de remplacement baisse.
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Ce régime a une autre particularité. Il est trés soucieux de I’équité
intergénérationnelle et sa gouvernance est vigilante sur le sujet. C’est
une gouvernance tres impliquée et paritaire : huit représentants des
bénéficiaires sont désignés par les organisations syndicales, huit repré-
sentants sont issus des employeurs des trois fonctions publiques et ce
groupe est complété par trois personnalités qualifiées. Ce conseil d’ad-
ministration a trois principes essentiels qui structurent son activité :
— le souci de préserver I'équité intergénérationnelle;

— l'ambition de préserver le pouvoir d’achat de la retraite additionnelle;
- une politique d’investissement socialement responsable.

Le RAFP a retenu comme mode d’organisation la gestion par points.
C’est donc assez simple. Quand le régime a été créé, on a dit : «Vous
paierez un euro et cet euro vous permettra d’acheter un point.» La
question est immédiatement : «A quoi cela me donne-t-il droit ?» Ca
donne droit, au moment ou le régime est créé, a 4 centimes d’euro de
rente viagere. Apres — c’est 1a que I'on retrouve I'importance du conseil
d’administration — chaque année, le conseil d’administration va devoir
décider de combien il augmente le prix d’achat du point et de combien
il réévalue la valeur du point. Chaque année — et c’est une responsa-
bilité forte — il va décider de I’équilibre entre les générations. Parce
que vous voyez que ce rendement de 4%, on peut le faire évoluer en
faisant augmenter plus rapidement soit la valeur du point a 'achat,
soit la valeur de service de ce méme point. Je reviendrai a ’occasion
du mécanisme autostabilisateur sur les éventuels ajustements auxquels
on peut procéder.

Comme le régime a été créé récemment, il recoit des cotisations relati-
vement importantes par rapport a ce qu’il verse. C’est assez logique. Le
régime n’a que onze ans d’ancienneté et les gens qui partent actuelle-
ment n’ont donc pu acquérir qu'un maximum de onze ans de droits. Les
plus jeunes des 4,5 millions de fonctionnaires qui cotisent aujourd’hui
au RAFP et ce depuis sa création (i. e. les jeunes trentenaires) ne parti-
ront a la retraite que dans une trentaine d’années. Le régime n’arrivera
a pleine charge qu’apres le milieu du siecle.

Cela veut dire que structurellement le régime a un cashflow net tres
important. Quand on fait la somme des cotisations et du revenu des
placements financiers et que I'on retire les prestations que 1’on verse,
il reste beaucoup d’argent a placer. UERAFP est structurellement un
investisseur de tres long terme. Pour vous donner une idée, nous
devrons investir 2 milliards d’euros par an en moyenne pendant les
dix prochaines années.

Comment le faisons-nous ? Dans un cadre assez contraint.
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Contraintes réglementaires et stratégie d’allocation d’actifs
Contraintesréglementaires Allocation d’actifs au 31/10/2016
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A cette occasion, on peut d’ailleurs émettre un regret : compte tenu
précisément des caractéristiques des investisseurs a tres long terme,
PERAFP aurait di étre autorisé a investir beaucoup moins en obliga-
tions et bien davantage en actifs susceptibles de dégager un rendement
supérieur. Je précise au passage que les régimes en répartition ont plus
le droit d’investir en actions aujourd’hui que 'ERAFP n’en avait le droit
a son lancement et ce alors que 'ERAFP est un vrai fonds de pension.
Au passage, on peut aussi rappeler que PERAFP n’avait méme pas le
droit d’investir dans I'immobilier quand il a été créé. Ce qui est quand
méme assez étonnant. Moi, je n’ai jamais vu aucun fonds de pension
dans le monde pour lequel c’était aussi le cas!

Depuis, grace notamment a l'insistance de la direction mais aussi du
conseil d’administration — qui a d’ailleurs adopté de nombreux voeux a
cette fin — nous avons pu faire évoluer le cadre réglementaire de cette
allocation d’actifs. Maintenant, les actifs diversifiés peuvent atteindre 40 %.

L’ERAFP gere son passif avec beaucoup de prudence. C’est-a-dire que
nous avons une tarification des droits extrémement conservatrice. J'y
reviendrai. Mais on veut aussi étre un investisseur responsable. Cette
ressource qui vient de nos cotisations et des revenus, nous voulons I'in-
vestir d'une maniere qui soit prudente. Pour apprécier cette prudence,
nous allons regarder différents éléments et en particulier la facon dont
les entreprises prennent en compte (ou pas) les enjeux sociaux, par la
gouvernance des pays comme des entreprises et enfin ’environnement.

Juste un exemple sur le social : vous avez maintenant des chaines d’ap-
provisionnement qui mobilisent des fournisseurs a I’échelle de la planete.
Si vous avez investi dans une grande entreprise de distribution et que
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Pon peut prouver que cette entreprise de distribution faisait produire
son textile dans un atelier qui s’écroule au Bangladesh — comme c’est
arrivé au Rana Plaza — vous avez trés clairement un gros probléme.
Outre, bien sir, la dimension humaine dramatique, cela veut dire que
vous avez investi dans une entreprise qui, du jour au lendemain, va
perdre I'essentiel de sa valeur.

Nous souhaitons donc regarder la facon dont les entreprises maitrisent
ou pas leur chaine d’approvisionnement. On pourrait multiplier les
exemples de ce type.

S’agissant de la gouvernance des pays comme des entreprises, un
exemple sur la gouvernance des entreprises : sans étre grand clerc, on
pouvait imaginer assez rapidement que les criteres sur les émissions
de gaz des voitures seraient de plus en plus durs. Aux Etats-Unis, en
Californie par exemple, cela fait trés longtemps que 'on augmentait
les exigences sur le niveau d’émission des voitures. Face a cela, deux
réactions : vous avez 'option d’installer un logiciel qui va se déclencher
quand on passe au banc de test — ¢a a été le choix de Volkswagen — ou
vous pouvez, comme Toyota, décider de développer la Prius hybride.
C’est une décision qui a da étre prise au niveau le plus senior de I’en-
treprise. Ca renvoie donc a la gouvernance plus ou moins éclairée de
ces entreprises.

Sur I'environnement, c’est clair qu’en tant qu’investisseur de long terme,
nous devons faire attention a la capacité de nos actifs a résister par
exemple au phénomene de changement climatique.

On a donc cette exigence de prendre en compte ces différents aspects :
sociaux, de gouvernance et environnementaux.

Ceci s’est traduit par un certain nombre d’engagements. L’engagement,
par exemple, de placer I'intégralité de nos actifs dans le respect d’'une
charte qui nous est propre, adoptée par le conseil d’administration, et
qui vient de faire ’objet d'une mise a jour. Nous avons également déve-
loppé une politique d’engagement. C’est-a-dire que nous discutons avec
les entreprises pour faire passer des messages si nous ne sommes pas
satisfaits sur certains aspects. On a aussi été le premier investisseur a
calculer ’empreinte carbone de nos investissements. En complément
de cela, nous sommes aussi engagés au niveau international, nous
faisons partie des PRI — principles for responsible investment de 'TONU
— comme beaucoup d’autres mais nous sommes surtout membres du
Groupe des Investisseurs Institutionnels sur le Changement Climatique
(IIGCC) qui réunit des fonds de pension et des gestionnaires d’ac-
tifs européens. Les 132 membres du groupe sont responsables de la
gestion de 14000 milliards d’euros, donc 14 trillions d’euros. Ce sont
ces investisseurs qui feront que nous arriverons ou pas a aller vers une
économie plus soutenable et moins intense en carbone.
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Enfin, le RAFP s’est doté d’'un mécanisme autostabilisateur. On va un
peu s’y attarder parce que c’est treés original. L’engagement de fond de
PERAFP, c’est que les actifs exprimés en valeur comptable, donc en
valeur historique, doivent couvrir les engagements a tout moment. La
regle de base peut étre ainsi résumée : I'actif net doit toujours étre supé-
rieur aux engagements (les provisions mathématiques qui traduisent
les droits des cotisants). C’est la contrainte de base. Une fois que 'on
a calculé notre actif en valeur comptable, normalement, en valeur de
marché, il est d’'une valeur supérieure. C’est a partir de ce supplément,
qui incorpore les plus-values latentes, que 'on va voir dans quelle
mesure le régime peut revaloriser les droits. Comme la revalorisation
du prix d’achat, la revalorisation de la valeur de service du point était
toujours un moment d’intenses, voire d’apres discussions entre les admi-
nistrateurs. Le conseil d’administration, avec appui de la direction,
a mené un travail pour définir les conditions dans lesquelles on peut
revaloriser les droits. Cela nous a pris pas mal de temps. Ensuite, on
a retravaillé sur les conditions dans lesquelles, si jamais le rendement
de nos placements baissait au point de rendre compliquée la couver-
ture de nos engagements, il faudrait envisager de re-tarifer le régime.

Tout ceci a été matérialisé dans une charte adoptée par le conseil d’ad-
ministration. Elle définit :

— les principes qui encadrent ’évolution du point;

- la méthode mise en ceuvre pour fixer le taux d’actualisation des
provisions (i. e. comment on ramene les engagements futurs en valeur
d’aujourd’hui) ;

— et enfin la facon dont on est éventuellement amené a procéder a une
retarification du régime pour tenir compte d’'une espérance de vie qui
croit ou d’'une baisse de rendement des actifs.

Désormais la revalorisation du point est déterminée dans le respect
d’un cadre clair et logique. Je précise que nous nous sommes inspirés
du modele suédois : si le régime n’est pas en mesure de couvrir l'in-
flation sur une année donnée, il doit effectuer un rattrapage des que
I’évolution de la richesse du régime (I’écart entre la valeur de marché
de ses actifs et leur valeur comptable) le lui permet.

Le régime a souffert, d'une certaine facon, d’une allocation d’actifs
qui le poussait vers les obligations alors que le taux de rendement de
celles-ci n’a cessé de baisser depuis la création de ’'ERAFP. Cela nous
a amenés, 'année derniere, a procéder a une retarification du régime.
C’est-a-dire a accroitre le prix d’achat du point et a déporter ’age a
partir duquel une surcote est versée aux retraités : si on liquide sa
prestation aprés 62 ans on bénéficie d’un surcroit de prestation, avant
C’était apres 60 ans. Ca a donc été la premiere occasion de mettre en
oceuvre ce mécanisme stabilisateur.
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Pour conclure, le RAFP s’est doté d’'un moyen lui permettant de se
remettre systématiquement et sans attendre sur un sentier soutenable,
sachant :

— que la réglementation de ses placements continue de lui imposer
une allocation d’actifs sub-optimale;

— que le RAFP doit couvrir 2 tout moment ses engagements (quand
d’autres régimes ont la facilité de recourir a ’endettement).

L’ERAFP est un régime qui a placé I'équité entre les générations au
coeur de sa gouvernance. A terme, il deviendra un investisseur extré-
mement important puisqu’a pleine charge, il devrait gérer environ
100 milliards d’euros. Son poids n’est donc pas négligeable en France
puisque plus de la moitié des investissements du régime est de fait
placée dans ’économie francaise. Il promeut également une démarche
d’investisseur socialement responsable dont on voit qu’elle est tres
importante notamment si I’on veut aller vers une économie plus soute-
nable et moins intense en carbone.

Pierre-Louis Bras

Nous avons parlé de provisions. Nous allons revenir sur des réserves
constituées aupres de régimes qui peuvent avoir recours a I'endette-
ment. La, il s’agit du Fonds de réserve pour les retraites. La présentation
va étre assurée par Anne Lavigne, professeur d’économie et actuelle-
ment responsable des études au secrétariat général du COR.



ACTES DU COLLOQUE

Les évolutions du Fonds de réserve
pour les retraites

Anne Lavigne
Responsable des études au secrétariat général du Conseil d’orientation des retraites

Ma présentation va s’articuler en cinq points. Tout d’abord une geneése
du Fonds de réserve pour les retraites et le rappel de son objectif initial,
avec un petit détour par des objectifs possibles alternatifs. Ensuite, on
va s’intéresser au passif et a2 la montée en charge du financement et
des incertitudes liées a 'abondement du fonds. Apres, on s’interrogera
sur la gestion d’actifs et on regardera I’allocation stratégique du Fonds
de réserve avec un tournant, celui de la crise de 2008, et un deuxieme
tournant quasiment consécutif, celui de 2010-2011, parce que la réforme
des retraites de 2010 a modifié de maniere significative les modalités
de gestion du fonds de réserve. Cela nous conduira, en conclusion,
a nous interroger sur l'avenir du fonds de réserve pour les retraites.

Dans les milieux académiques, des la fin des années 1970, début des
années 1980, il y avait cette idée de développer de la capitalisation
collective sécurisée pour mutualiser la charge financiere des régimes
de retraite par répartition et de mutualiser également les risques.
L’histoire s’est développée. On est arrivé a une premiere réforme du
systeme de retraite en 1993, de nature essentiellement paramétrique.
Elle a donc agi sur les parameétres de la répartition : la durée de coti-
sation, le calcul du salaire de référence et les modalités d’indexation
des pensions sur les prix.

A peu prés 2 la méme période, le débat entre répartition et capitalisa-
tion était assez vif : il y a eu I’épisode de la loi Thomas de 1997 restée
sans décret d’application et une certaine défiance vis-a-vis de la capita-
lisation. On se retrouve finalement 2 la fin des années 1990 avec deux
visions. Une vision que ’on pourrait qualifier de pessimiste ou lucide,
celle du rapport Charpin, qui attire I’attention sur les difficultés a long
terme des systemes de retraite par répartition et qui appelle de ses
voeux la création d’'un fonds de réserve. Une vision plus optimiste, celle
du rapport Teulade, qui mise sur une reprise de la croissance et une
démographie qui ne mette pas en danger la soutenabilité du systeme
de retraite a long terme.

Finalement, ce 2 quoi on est arrivé en 1999, 'année durant laquelle a été
créé le Fonds de réserve pour les retraites comme une section du Fonds
de solidarité vieillesse, c’est d’'une certaine maniere la mise en place
d’un fonds de réserve qui était concu comme un fonds de lissage avec
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lidée d’accumuler des réserves pour un montant de 1000 milliards de
francs a 'époque, jusqu’a I’horizon 2020, pour ensuite l'utiliser a ’ho-
rizon 2040. L’idée était de faire peser des cotisations supplémentaires
sur les générations encore nombreuses pour alléger la charge finan-
ciere pour les générations ultérieures. C’est-a-dire celles qui naitraient
a partir de 2020 et prendraient leur retraite beaucoup plus tard.

Tout cela s’est donc concrétisé par la création du Fonds dans la loi de
financement de la Sécurité sociale en 1999 et par la création d’'un établis-
sement autonome en 2001. La loi rappelait que les sommes devaient
rester indisponibles jusqu’en 2020 et que les régimes éligibles a I'utili-
sation de ces réserves étaient le régime général et les régimes alignés.

La création d’un fonds de lissage n’était pas la seule option possible.

Pour rappel, un fonds de réserve est une accumulation de réserves
capitalisées au sein ou au bénéfice d’un régime de retraite par réparti-
tion. L’option du fonds de lissage sert a lisser la bosse démographique
du baby-boom. La France n’était pas le seul pays européen a mettre en
place un fonds de réserve a ’époque puisque les Pays-Bas, 'Espagne,
le Portugal et la Belgique l'ont également fait au méme moment.

D’autres objectifs peuvent étre assignés a un fonds de réserve pour les
retraites : un objectif de précaution ou de trésorerie pour faire face a
des aléas conjoncturels sur les soldes financiers des régimes, a I'instar
de ce qu’a présenté Monsieur Marette, ou éventuellement un objectif
de fonds permanent qui pourrait étre concu comme un complément
a la répartition pure. Cest-a-dire apport de produits de placement
pour le financement des régimes publics, soit la création d’un troi-
sieme pilier en capitalisation collective. C’était un peu la perspective
des Etats-Unis au moment de la création du fonds en 1940. IIs sont
revenus, en 1983, plutét vers une politique de lissage. Cela peut étre
aussi 'optique d’autres fonds. Je pense a un fonds un peu différent,
le fonds norvégien, qui gere la rente pétroliere.
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Typologie des fonds de réserve
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Dans ces deux graphiques superposés, en abscisse, il y a ’échelle du
temps et en ordonnée sur le graphique supérieur, il y a I’évolution
du taux de cotisation. Dans une perspective théorique — sans changer
I’age de départ en retraite ou les durées de cotisation, ni le niveau des
pensions mais en jouant juste sur la variable du taux de cotisation —
lidée repose sur le «taux de la répartition pure», c’est-a-dire le taux
de cotisation nécessaire pour équilibrer année par année le régime
de retraite. On voit que, quand les générations sont encore assez
nombreuses, de 2000 a 2020, ’évolution du taux de cotisation est trés
douce. Ensuite, ca s’accéleére. Pourquoi ? Parce qu’il y a de moins en
moins de cotisants et de plus en plus de retraités. Si ’on veut équilibrer
année par année le systeme de retraite, on est obligé d’augmenter tres
fortement les taux de cotisation pour les générations qui deviennent
moins nombreuses.

L’idée du lissage est de faire une surcotisation pendant la phase
de montée en charge du fonds et, ensuite, une sous-cotisation par
rapport a ce que nécessiterait la répartition pure pendant la phase de
désaccumulation.

Dans le graphique du bas, vous voyez I’évolution des réserves : phase
d’accumulation jusqu’en 2020 et phase de désaccumulation jusqu’en 2040.
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Ca, c’est une présentation théorique puisque lors de la mise en place
du Fonds de réserve pour les retraites, 'abondement du Fonds repo-
sait sur des ressources pérennes, que ’on pourrait encore appeler
ressources récurrentes ou assises sur une assiette déterminée et sur
des ressources non pérennes, c’est-a-dire discrétionnaires ou aléatoires.

Dans les ressources pérennes, le montant a collecter était relativement
faible parce que c’étaient simplement des fractions de prélevements
sociaux sur la C3S ou une fraction du prélevement de 2% sur les reve-
nus du patrimoine et de placement. Se sont ajoutés par la suite quelques
autres types d’abondement, mais dans des assiettes relativement faibles.

Les ressources non pérennes étaient quantitativement plus importantes.
Au départ, on devait loger dans le Fonds de réserve pour les retraites,
les excédents du FSV et de la CNAV puis les produits de cession d’'un
certain nombre d’actifs comme les produits des privatisations, de la
vente des licences de téléphonie mobile ainsi que des dotations de
natures diverses. Enfin, le Fonds était alimenté par des produits finan-
ciers issus de placements des réserves.

Le Fonds a connu une montée en charge rapide jusqu’en 2003 avant
de connaitre une inflexion a partir de 2004-2005 par un tarissement
des ressources non pérennes puisque 'on n’avait plus les produits des
privatisations, ni les excédents de la CNAV et du FSV et que 'on avait
vendu toutes les licences de téléphonie mobile.

Pendant toute cette phase de montée en charge, comme il n’y avait
pas vraiment de stratégie d’allocation d’actifs, les placements étaient
essentiellement monétaires.

Jai résumé toute I'histoire du Fonds en un seul graphique ou I'on voit
la hausse de la montée en charge. Puis, a partir de 2009, une stagna-
tion des abondements cumulés. Malgré tout, on aura des choses a dire
sur la gestion d’actifs.
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Abondements cumulés, actif net, résultat financier (Md€)
et performance annuelle des placements (%) du FRR

40 20%

35 | 1« 0 a 59

I o LLLLLL..

. Lo NBANGN ..

a HHUIE

15 = -5%
SElRRNRRRRRRR

. LIgnnnunnnnnnnn ;.
- whTRLLERINRRLLLL

30

0 — . _ -20%
1999 P00 TR NOG A3 MA PG MOe 07 !:fl HF M0 AWl XMe: A3 94 PSS
-5 -25%
= Actif net — Abondements culumés
== Résultat financier Performance annuelle des placements
Ajustement linéaire (échelle de droite)

(échelle de droite)
Source : données FRR.

Cette gestion d’actifs a connu trois étapes dont deux se sont succédé
assez rapidement. D’abord, la mise en place d’une véritable stratégie
d’allocation d’actifs qui part de performances ajustées aux risques jusqu’a
linvestissement responsable. La difficulté pour le Fonds de réserve,
difficulté que 'on a toujours actuellement, c’est d’avoir une incerti-
tude sur les flux d’abondement et sur le rythme des décaissements.
Au départ, le Fonds de réserve a tablé sur un horizon de placement
jusqu’a 2040 qui I'a amené a privilégier une part assez importante, a
hauteur de 45 %, de placements en actions, c’est-a-dire des placements
volatils a court terme mais dont le risque est plus maitrisé a long terme,
voire a tres long terme.

Le Fonds s’est également doté de la capacité a ajuster les grandes
classes d’actifs. Le benchmark de 2003 permettait des ajustements a
Iintérieur de ces classes. Le Fonds avait aussi cette idée d’'une certaine
aversion au risque, en tout cas d'une certaine prudence. Il visait donc
une probabilité quasi nulle de perte en capital a ’horizon 2020 avec
d’autres contraintes prudentielles : diversification a la fois par zones
géographiques et par catégories d’émetteurs et aussi des limites pruden-
tielles quant a la concentration sur un méme émetteur.

Il y a eu une petite inflexion en mai 2006 pour plusieurs raisons. D’abord,
les travaux du COR a partir de 2005 ont montré que la nécessité d’avoir
un fonds de lissage n’était plus prégnante, compte tenu des réformes
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qui avaient été menées, y compris la réforme de 2003. La deuxieéme
raison est que le rythme des abondements était quand méme beaucoup
plus restreint. Et également I’affectation d’une ressource supplémentaire
— plutot une bonne nouvelle pour le Fonds — avec la mise en gestion
d’une partie de la soulte des industries électriques et gazieres au Fonds
de réserve pour le compte de la CNAV jusqu’en 2020.

Ca a donc amené a redéfinir I'allocation stratégique dans l'optique
d’un placement plus concentré sur la poche actions puisque 'on voit
que la part des actions hors zone euro et zone euro représentait 60 %.

Il y a eu également une inflexion dans la stratégie d’allocation d’ac-
tifs avec lorientation des placements vers I'investissement socialement
responsable ainsi que vers des actifs de diversification qui n’existaient
pas lors de la premiere stratégie d’allocation d’actifs autour de I'immo-
bilier et des matieres premieres.

La crise financiere a bien évidemment affecté tout cela. Apres la crise,
a I’été 2009, le FRR s’est doté d’une stratégie qui se fondait sur des
hypotheses de passif d'un décaissement constant de 2,3 milliards d’eu-
ros de 2020 a 2040. Le fonds a réorienté sa conception de I'allocation
d’actifs sur deux types de poches : une poche obligataire et une poche
de performance qui recoupe en partie la poche obligation et la poche
action. Mais l’esprit était plus, a partir du moment ou I’on avait ciblé
un horizon de passif, de profiter de cet horizon de passif pour doper
la performance.

La réforme des retraites de 2010 a entrainé une nouvelle inflexion dans
Pallocation d’actifs. D’abord, en 2010, les pouvoirs publics ont estimé
que les besoins de financement liés au baby-boom justifiaient une utili-
sation anticipée des fonds. C’est-a-dire que la réforme des retraites
repoussant les bornes d’age aurait des effets a trés long terme mais qu’a
court terme, il était justifié de ponctionner les ressources du Fonds.
Les recettes récurrentes ont donc été transférées vers le FSV et il a été
décidé de transférer, selon un rythme régulier, les fonds du FRR vers
la CADES. Ceci sera probablement évoqué par Monsieur Ract Madoux.

On a maintenant une petite idée de la maniere dont ce passif va se dessi-
ner. On a les décaissements de 2,1 milliards d’euros jusqu’a I’horizon
2024. On a la soulte dont la valeur est estimée est a 4,6 milliards d’euros.
A I’horizon 2024, il reste donc un actif net estimé de 19 milliards d’euros.
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Passif et actif estimé a I’horizon 2024 du FRR (en Md€)
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C’est 1a que le Fonds s’inscrit donc dans une nouvelle modalité de
gestion sous contrainte de passif. Ce sont 85% d’actifs de couverture
qui sont ciblés, le reste pouvant étre investi dans des actifs de perfor-
mance. Fin 2015, 48,9% de I'’ensemble des réserves sont placées dans
cette poche de performance.

Au total, si on regarde la performance financiére annualisée nette de
frais depuis 2011, elle s’établit a 5,11%. C’est une bonne performance,
supérieure au coit de la dette sociale — c’était quand méme l’objec-
tif initial — en partie dopée par la baisse des taux d’intérét puisque la
baisse des taux a tendance a valoriser la poche obligataire. Du coup,
on peut raisonnablement s’attendre a ce que la poche de couverture
soit légerement réduite pour anticiper une remontée des taux. Plus
récemment, le Fonds de réserve pour les retraites s’est orienté vers
des investissements dans des actifs non cotés de '’économie francaise,
I'idée étant de jouer un role d’investisseur public de tres long terme, y
compris dans des sociétés non cotées risquées puisque, ’horizon étant
fixé a long terme, c’est possible.
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Abondements cumulés, actif net, résultat financier (Md€)
et performance annuelle des placements (%) du FRR
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Sur ce schéma, vous avez la performance. On voit le creux de la crise
de 2008, quasiment immédiatement compensé, puisque I'ajustement
linéaire place la rentabilité de fonds sur un trend entre 4,5 et 5%.

Quel avenir pour le FRR aujourd’hui ? C’est un fonds fermé donc qui
n’est a priori plus abondé sauf s’il y avait de nouveau des excédents
que l'on pourrait lui affecter. Il n’est plus un fonds de lissage, ce qui
permet d’envisager des objectifs alternatifs qui doivent se comprendre
dans une perspective d’équilibre global, avec un arbitrage entre réforme
des retraites, pilotage des régimes et utilisation du Fonds de réserve.
Soit utiliser des réserves pour combler des déficits, soit le réabonder
pour y loger des excédents. Il faut souligner a cet égard le rble du
Comité de suivi des retraites qui peut donner un avis sur I'utilisation du
FRR, notamment pour financer, comme il est dit dans la loi, la correc-
tion de déséquilibres financiers conjoncturels.

Cela peut amener a avoir une réflexion sur le Fonds de réserve comme
fonds de précaution ou de stabilisation conjoncturelle en le dotant d’'une
enveloppe obligataire a trés court terme, presque de liquidités, tout en
continuant a avoir éventuellement une poche de performance. On peut
également l'utiliser dans une optique de transition pour accompagner
des réformes de nature plus systémique. Enfin, on peut le transfor-
mer en un fonds permanent, a savoir un intermédiaire financier de
long terme : soit un petit fonds permanent pour financer la solidarité
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puisque le fonds a vocation a financer le régime général et les régimes
alignés, soit un fonds de capitalisation collective obligatoire a I'instar
de ce qui peut exister en Suede, soit un fonds de garantie d’'un troi-
siéme pilier par capitalisation.

Pierre-Louis Bras

Vous voyez le contraste entre cet exposé et les deux premiers. Autant
dans les deux premiers, on a des réserves ou des provisions, avec des
objectifs, des ho rizons, des regles de pilotage. Pour le Fonds de réserve,
les questions que posent Anne Lavigne montrent que la doctrine n’est
pas stabilisée. Bien évidemment, nous ne voudrions pas qu’apres tous
ces exposés sur les provisions et les réserves, vous partiez avec I'idée
que notre systeme de retraite déborde d’argent.

On va parler pour cela, maintenant, des dettes cumulées et de la maniere
dont elles sont gérées. Patrice Ract Madoux, président du Conseil d’ad-
ministration de la CADES, va nous indiquer comment sont gérées les
dettes de la protection sociale et, parmi celles-ci, les dettes des retraites.
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La gestion de la dette issue du systéeme de
retraite : le role de la CADES

Patrice Ract Madoux

Président du Conseil d’administration de la Caisse d’amortissement de la dette sociale
(CADES)

Pour commencer, voici un petit historique rappelant la vie de la CADES.

Les dettes depuis 1996

—— e e
e

Source : CADES.

Comme un certain nombre de mes voisins, je préside un établisse-
ment récent puisque, comme vous le savez, la CADES a été créée en
1996 par le gouvernement Juppé. Elle devait disparaitre en 2009. Elle
est toujours vivante.

L’autre chose, c’est qu’elle avait une grande particularité : en méme
temps qu’elle était créée, elle reprenait un certain paquet de dettes de
la Sécurité sociale et elle se voyait attribuer une ressource remarquable
qui s’appelle la CRDS et qui représente 0,5% des revenus de la popula-
tion francaise et qui est toujours maintenue a 0,5%. Avec cette ressource
et les dettes reprises au début, la CADES devait se terminer en 2009.

Malheureusement, en 1998, le gouvernement suivant, le gouvernement
Jospin, a di la rouvrir. Puisqu’elle avait une ressource, la solution simple
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pour la rouvrir était de la rallonger pour prendre un certain montant
de dettes. La CADES a donc été prolongée jusqu’a 2014.

En 2004, une loi sur 'assurance-maladie a demandé a la CADES de
prendre 50 milliards d’euros de dettes. La vie de la CADES a été a
nouveau rallongée. Le gouvernement de 'époque a été astucieux et
a réussi a faire voter par le Parlement une loi disant que la CADES
vivrait aussi longtemps qu’elle remplirait sa mission. Il n’y avait donc
plus de fin.

Des 2005, le Parlement a quand méme protesté et les parlementaires ont
voté une loi organique visant a bloquer la durée de vie de la CADES.

En 2010, le gouvernement a également trouvé un moyen d’allonger
cette durée de vie.

Aujourd’hui, la CADES a repris environ 270 milliards d’euros de dettes
sociales de toute sorte. Apres c’est la direction de la Sécurité sociale
qui fait des décrets pour dire quels sont les déficits comblés.

Avec ce tableau, j'ai essayé de reconstituer quels déficits avaient été
comblés depuis l'origine.

Les reprises de dette depuis 1996 (en Md€)
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Nous avons effectivement repris 270 milliards d’euros. La chose impor-
tante, c’est que nous sommes une caisse d’amortissement. A la fin de cette
année, nous avons déja détruit 124,7 milliards d’euros, donc nous avons
amorti un peu moins de la moitié de la dette que nous avons reprise.
Mais il nous reste encore 135,8 milliards d’euros de dettes a amortir.

Il y a une chance pour les Francais, c’est que cette dette est princi-
palement ailleurs. Je n’insisterai pas sur la qualité de nos vaillants
investisseurs mais sachez que la dette est pour la moitié investie en Asie
et pour 30 a 40% dans d’autres pays du monde. Ce sont des pays en
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excédent qui ont la gentillesse de nous aider a financer la dette sociale
francaise. Ils le font avec plaisir parce que le fait que nous ayons amorti
124,7 milliards d’euros de dettes veut dire que nous leur remboursons
les emprunts que nous avons faits depuis l'origine de la CADES.

Je n’insisterai pas plus. Je vais vous en montrer un schéma qui est pire
et qui montre le risque politique auquel la CADES est soumise depuis
son origine.

Les principales étapes législatives de la dette

LF pour 2001

Annulation de I'exonération sous 1,4 fois le SMIC
Exonération sur indemnités de chdmeurs et retraités
non imposables

Loi organique 2010 relative a
la gestion de la dette sociale

Décision du C. Constitutionnel

Tout transfert de dettes
doit étre accompagné
de recettes nouvelles

Elargissement du role de
vérification du C. Constitutionnel

Ordonnance du 24/01 " e 1
Loi relative & I'assurance
Création CADES, date de fin : 2009
Ressource affectée : CRDS

Autorisation des transferts
susceptibles d'allonger de 4 ans.
la durée de vie de la CADES

Transfert de 50 Mds€
Suppression de [ date de

Transfert de 45 Mds€ fin de la CADES

Rappel LFSS pour 201

Transfert de 7,7Mds

LFSS pour 1998

Date de fin modifiée : 2014
Transfert de 13 Mds€

LFSS pour 2009

Transfert de 27 Mds€
Atribution de 0,2 pt de CSG

LFSS pour 2003 et 2004

Transfert de 2,4Mds€
au fitre du FOREC

LFSS pour 2011

Transfert de 68 Mds€
Reprise prévu de 62 Mds€
entre 2012 et 2018
Atrbution de 0,28 pt de CSG

au titre des déficits.
du FSV et de la CNAV

Rappel LFSS pour 201

Transfert de 6,6 Mds€
au titre des déficits.
duFSV et de la CNAV

LFSS pour 2015

Transfert de 10 Mds€
au titre des deficits FSV,
CCNAV, CNAM et CNAF

LFSS pour 2016

1,3 % des revenus du capital

LFSS pour 2012

Versement du FRR Transfert de 2,5 Mds€ Trapsfen de ‘23@ Mds€
Allongement de la au titre des déficits FSV,
CNAV, CNAM et CNAF

Attribution de 220 M€

Rt r202% de ressources pérennes

Source : CADES.

La CADES, en tout cas son président, tremble a chaque fois qu’il y a
une loi de financement de la Sécurité sociale. C’est-a-dire chaque année
puisque chaque année, il y a une nouvelle invention, une nouvelle idée.
Je ne rentrerai pas dans le détail de ces lois mais, si vous avez le temps,
c’est tres amusant d’un point de vue juridique. Pour un étudiant en
droit ou pour quelqu’un qui prépare son agrégation, c’est un bon sujet
parce que c¢a touche une quantité de points extrémement importants.

Je vais simplement faire un zoom sur deux lois. La premiere, c’est la
loi organique de 2005 par laquelle le Parlement, ne voulant plus que
la CADES vive indéfiniment, a voté un article disant que tout transfert
de dettes devait étre accompagné de recettes nouvelles. Cela voulait
dire que, si un gouvernement voulait que la CADES prenne de la dette,
il devait faire voter des ressources nouvelles par le Parlement. Il est
bien entendu que quand cette loi a été votée, les ressources auxquelles
pensaient les parlementaires et auxquelles je pensais moi aussi étaient
évidemment celles de la CRDS. Notre idée était donc que c¢a devait s’ac-
compagner du vote d’une augmentation de la CRDS qui était la seule
ressource normale de la CADES et qui devait disparaitre a la fin de la
vie de la CADES.
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On s’est fait rouler, le Parlement et moi, par des gouvernements tres
astucieux qui ont dit : « Vous avez voté qu’il devait y avoir des ressources
nouvelles, on va vous en donner.» Le systeme était tres simple : je
devais fournir au gouvernement et au Parlement, le tarif que je calcu-
lais avec mon systeme d’actif-passif, et les recettes nécessaires pour
reprendre de la dette. Je faisais cela par paquet de 10 milliards d’eu-
ros de dettes. Je donnais un tarif en CRDS. On me disait : «Tres bien»
et puis le gouvernement arrivait devant le Parlement en disant :«Il n’est
pas question d’augmenter la CRDS mais on va donner a la CADES un
équivalent de ce qu’elle nous demande en CRDS.» La ou le texte de la
loi a été respecté mais ou son esprit n’a pas été respecté, c’est qu'au
lieu d’augmenter la CRDS, on a commencé a donner a la CADES des
recettes diverses. Recettes prises ailleurs. En 2005, on a donné a la
CADES un petit paquet de CSG pris ailleurs dans la Sécurité sociale.
Je ne sais plus si on I'avait pris a2 la CNAV, a la CNAF ou au FSV. En
tout cas, c’est 2 quelqu’un qui a eu immédiatement un déficit équi-
valent. Mais la loi a prévu que la CADES pourrait reprendre le déficit
équivalent dans I’avenir.

Il y avait une bonne chose, c’est qu’a partir de ce moment-la, la date
de fin de la CADES semblait bloquée a 2021. Il semblait que la loi
organique permettrait de tenir cette date de 2021 et de montrer que
Pamortissement de la dette sociale était possible et que la situation
n’était pas désespérée.

En 2010, une nouvelle loi organique. Pourquoi ? Bien évidemment
pour changer la loi organique de 2005. Parce qu’une loi organique,
c’est puissant, ¢a tient bien le choc mais ¢a ne tient pas le choc devant
une autre loi organique. En 2010, nouvelle loi organique parce que
nous tombons dans la réforme des retraites. Il y a un énorme besoin de
reprise de dettes pour le bouclage financier de la réforme des retraites.
C’est la loi organique de 2010 qui a servi a cela puisqu’il fallait trans-
férer a la CADES 68 milliards d’euros, principalement du systéme
d’assurance-maladie. L’idée a été de dire que le bouclage de la réforme
des retraites de 2010 est assuré par des reprises futures par la CADES
pour un montant maximum de 62 milliards d’euros qui seront versés
a hauteur de 10 milliards d’euros par an entre 2012 et 2018. Mais cela
ne suffisait pas, il fallait aussi allonger la durée de vie de la CADES a
2025. Cela veut donc dire que la loi organique de 2010 a rallongé de
quatre ans la durée de vie de la CADES. A ce moment-la, on se retrouve
avec une CADES qui a la probabilité de mourir en 2025 et qui recoit
de nouvelles ressources. A nouveau, naivement, je suis arrivé devant
le Parlement et le gouvernement, en leur disant qu’il me faudrait tant
de CRDS, qu’il faut augmenter la CRDS de tant de points pour finan-
cer cela. On m’a répondu : «Mon pauvre ami, vous plaisantez.»

C’est 1a ou I’on va voir arriver le Fonds de réserve pour les retraites. La
CADES a tout d’abord eu un peu de CSG qui a encore été prise chez
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un malheureux. Je ne sais plus qui était le malheureux : soit la CNAV,
soit la CNAF. J’ai recu aussi 1,3% des revenus du capital via le fonds de
réserve des retraites. Enfin, il y a eu une grande bataille pour savoir si
Pon n’allait pas brancher le fonds de réserve des retraites sur la CADES.
La grande bataille au Parlement a été : «Oui, d’accord. Combien le
Jfonds de réserve des retraites va-t-il verser chaque année a la CADES ?
Sur quelle durée > Comme on venait de calculer que la nouvelle durée
de vie de la CADES, apres le changement de la loi organique, serait
2025, on a dit : «Le fonds de réserve des retraites va vivre jusqu’en 2024.
Entre 2012 et 2024, il va verser chaque année 2,1 milliards d’euros
a la CADES et, en 2024, ce que le fonds de réserve aura accumulé en
Pplus sera versé a la CNAV.» Cétait le projet de loi. Entre le projet de
loi et son vote, 'affectation du culot du fonds de réserve des retraites
a disparu. Donc, ce culot que I’on vous a montré tout a ’heure et qui
est estimé a 19 milliards d’euros n’est pour I'instant affecté a personne.
Evidemment, tous les ministres du budget savent qu’il existe et leur
réve est plutot de l'utiliser des a présent plutdét que d’attendre 2024.

Cette année, ils n’ont pas osé. Je pense que 'année prochaine, il y
aura moins d’hésitation.

Pierre-Louis Bras

Je ne sais pas. C’est vous qui prenez la responsabilité de cette annonce.

Patrice Ract Madoux

Ce n’est pas une annonce. Si j’étais ministre du Budget ’année prochaine,
c’est ce que je ferais. Cela serait, je pense, assez gonflé. On est dans
un systeme ou, comme vous le voyez, les choses sont assez exotiques.

Comme on avait demandé de parler du role de la CADES dans le finan-
cement de la dette de la branche vieillesse, j’ai refait un calcul a partir
de tous les versements faits aux diverses caisses depuis l'origine de
la CADES. Jai été incapable de ventiler les versements de 1996 et de
1998 de l'ordre de 30 milliards. On m’a dit que c’était le régime géné-
ral mais je ne sais pas si c’était de la maladie ou de la vieillesse.

Depuis que je peux identifier les versements, on voit que la CADES a
versé 107 milliards d’euros a la maladie, 49 milliards d’euros a la vieil-
lesse plus 25 milliards d’euros au FSV, cela fait globalement 75 milliards
d’euros, et 15 milliards d’euros a la branche famille. Plus quelques petits
versements exotiques, en particulier 23,4 milliards d’euros 2 I’Etat qui
correspondaient, a l'origine de la CADES, aux dettes dont I’Etat avait
avancé le financement en 1993 et 1996 mais qui avaient quand méme
été discretement passées au FSV qui les avait repassées a la CADES.

Voila, le dessin est relativement simple.
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Pour finir sur une note optimiste, je vais quand méme vous dire que
la CADES apporte une contribution majeure a la diminution et a la
maitrise de la dette francaise. Comme vous le savez, la dette publique
actuelle est 2 un peu plus de 2170 milliards d’euros. Le remarquable
mécanisme d’amortissement de la dette qui s’appelle la CADES a, depuis
Porigine, amorti 124 milliards d’euros. En gros, un point de PIB, c’est
20 milliards d’euros. Donc, cela représente, y compris les intéréts que
lon économise sur la dette amortie, 6,6 % de PIB. Cela explique pour-
quoi on a réussi a rester en dessous de 100% de PIB pour la dette
publique francaise. Je pense que ca a été le principal apport de la
CADES 2 la maitrise de la dette francaise.

Pour conclure, la CADES poursuivra son soutien au rééquilibrage a
long terme de la Sécurité sociale. J’ai failli enlever cette phrase parce
que Madame la ministre de la Sécurité sociale vient de dire qu’il n’y
aurait plus de déficit. A priori, la CADES ne reprendra donc plus de
dettes dans I'avenir puisque le découvert d’une trentaine de milliards
qui subsiste sera épongé, dans les années qui viennent, par les excé-
dents de la CNAM, de la CNAV et de divers autres a condition de penser
a supprimer les petits articles qui affectent, pour I'instant, certains de
ces excédents a la CADES. 1l faut penser a changer l'article sinon les
excédents tomberont dans ma caisse.

Enfin, la CADES contribuera également a la maitrise de la dette publique
francaise. Il faut rappeler qu’il reste 135,8 milliards d’euros de dettes
qui sont, heureusement pour nous, dans les portefeuilles de grandes
banques centrales du monde entier. Ce ne sont donc pas des spécu-
lateurs mais des investisseurs sérieux avec lesquels nous avons de
bonnes relations. On peut donc imaginer qu’ils ne vont pas se préci-
piter 'année prochaine pour se faire rembourser leurs emprunts et
qu’ils attendront sagement que leurs emprunts arrivent a maturité, les
derniers arrivant a maturité en 2025.

Pierre-Louis Bras

Merci beaucoup. D’habitude quand on parle de la dette publique,
on prend un ton désespéré. Patrice Ract Madoux réussit a nous faire
sourire en parlant de la dette, donc je le remercie.

Philippe Desfossés

Je peux le confesser maintenant, il y a prescription : j’ai participé a la
mise en place de la CADES. C’était en 1996-1997. Le gouvernement de
Iépoque a trouvé une dette a trés court terme qu’il fallait consolider.
Ce n’est pas un secret qu’il y a eu beaucoup d’hésitation a mettre en
place la CADES pour des raisons assez évidentes. Autant il était diffi-
cile de maintenir un financement a trés court terme, autant on s’est
posé la question de savoir si 'on n’était pas en train de créer 'instru-
ment de la pérennisation de la dette. C’est-a-dire que, des lors que 'on
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met en place une caisse en lui affectant une recette, outre la probabi-
lité de créer une usine a gaz, on risque bien de fournir le moyen de la
pérennisation des déficits. Nous savons que la CADES était supposée
disparaitre en 2012 or elle est toujours la et sans doute pour encore
quelques années... Nous avons donc la réponse.

Patrice Ract Madoux

Tu exageres. Grace aux deux lois organiques successives, on sait que
la CADES disparaitra en 2025. J’ai une bonne nouvelle, vu les niveaux
des taux actuels, notre mort probable est avancée a 2024. Nous allons
disparaitre en 2024.

Pierre-Louis Bras

La CRDS aussi, normalement ?

Patrice Ract Madoux

Normalement, la CRDS sera supprimée aussitot. Mon réve était d’al-
ler voir le premier ministre en poste en 2009 pour lui dire : «La dette
est amortie. Vous pouvez supprimer la CRDS.» Mon successeur, en
2024, ira, je pense, voir le Premier ministre pour lui proposer cela. Le
probleme, c’est que comme il y a d’autres ressources qui ne sont pas
de la CRDS, elles ne seront pas supprimées mais elles pourront étre
reversées aux caisses auxquelles on les avait prises avant.

Pierre-Louis Bras
Donc, projetez-vous en 2024 : tout va beaucoup mieux.

Est-ce qu’il y a des questions ?
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Débat avec la salle

De la salle
Est-ce que ’ARRCO a des dettes ?

On a vu que le RAFP est un systeme récent qui monte progressivement
en rythme de croisiére et qui n’a pour le moment pas de difficulté a
faire face a ses engagements. Vous avez évoqué trente ans de tranquil-
lité. Je voudrais savoir comment vous intégrez dans vos perspectives
de moyen long terme ce que 'on nous annonce ? A savoir la suppres-
sion de 500000 emplois sur le prochain quinquennat.

Jai une question pour Monsieur Desfossés. Je voudrais connaitre le
rendement annualisé des actifs depuis la création du RAFP et également
avoir son avis sur la rentabilité de 4% qu’il avait annoncée initialement.
Est-ce qu’il pense que c’est une rentabilité soutenable a long terme ?

Jean-Jacques Marette

L’AGIRC et PARRCO n’ont pas un euro de dette. Il y a aujourd’hui un
déficit de ’AGIRC et de ’ARRCO. Ca a été montré sur les rapports de
charge que j’ai présentés. Face a ce déficit, il y a aujourd’hui 59 milliards
d’euros de réserve. Donc, non seulement, il n’y a pas de dette mais il y
a un actif net de 59 milliards d’euros. J’ai aussi insisté sur le fait qu'un
régime en répartition a toutefois vocation a revenir a I’équilibre. Les
partenaires sociaux ont pris, fin 2015, un certain nombre de mesures
qui portent a la fois sur les pensions, sur 'age de départ avec la mise
en place de coefficients de solidarité et, de maniére plus marginale,
sur les cotisations pour revenir a cet équilibre.

Philippe Desfossés

Attention sur le rendement technique et sur le rendement des actifs :
il faut bien faire attention parce qu’on ne parle pas des mémes choses.

Sur le rendement technique, quand ’ERAFP a été créé, il a fallu déci-
der de la tarification du régime. En fait, la tarification d'un fonds de
pension, c’est la rencontre de deux choses : une table de mortalité et
un taux d’actualisation. La table de mortalité vous donne la probabi-
lité, pour chaque cohorte, d’avoir x% de gens encore vivants a tel age.
Vous allez dire, en quelque sorte, combien vous allez pouvoir payer a
des personnes avec une sorte de bénéfice qui résulte du fait que plus
l’age avance, moins vous avez de gens de la méme génération encore
vivants. Mais, cette somme que vous vous engagez a payer, il faut la
convertir en euros d’aujourd’hui. Ca, c’est le mécanisme d’actualisation.

Dong, la tarification, au départ, ca consiste a dire quel est le taux
d’actualisation que je peux utiliser, qui est raisonnable, pour rendre
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équivalents le flux actuariel probable de prestations a verser en fonc-
tion de la mortalité telle que je la connais aujourd’hui et le flux de
cotisations en fonction de I’age moyen de la population sur laquelle
je vais lever ces cotisations.

Lors de la création du RAFP, le taux réel retenu était de 1,34 %. Pourquoi ?
Parce que les conditions de marché de I’époque conduisaient a esti-
mer que c¢’était un taux prudent. C’était donc 1,34 % en réel auquel on
rajoutait 2% d’inflation et ¢a faisait 3,34%. On était donc nettement
en dessous des rendements observés sur le marché obligataire ('OAT
10 ans devait payer de l'ordre de 4,5% a I’époque).

Ces conditions de tarification permettaient, encore une fois, pour un
euro de cotisation de payer quatre centimes d’euros de rente viagere.
Ca fait donc un rendement technique a 4%. Cela veut dire que I'espé-
rance de vie implicite associée au régime est de 25 ans. Si vous prenez
l'age moyen de départ a la retraite des personnes et que vous rajoutez
25 ans, vous voyez que vous étes cohérents avec ’espérance de vie a
la retraite telle que 'on pouvait Pestimer a 'époque.

Le rendement des actifs est une autre chose. Ca se passe du coté de 'ac-
tif. La, a mon avis, la seule véritable donnée intéressante, C’est le taux
de rendement interne ou TRI. C’est-a-dire quand vous faites la masse
de tous vos investissements, quel est le taux d’intérét qui permet de
rendre équivalents 'ensemble de ces investissements avec la valeur de
marché de ces investissements aujourd’hui ? Le TRI est de 6,7% environ.

S’agissant de la montée en charge, on n’a pas trente ans de tranquillité.
On a trente ans de montée en charge. C’est deux choses différentes.
Encore une fois, toute la gestion du régime vise a assurer la couver-
ture a tout instant des engagements et a assurer la revalorisation des
prestations par des investissements qui doivent cibler un bon arbitrage
entre le risque et le rendement.

S’agissant des 500000 emplois en moins, nous sommes un régime en
capitalisation et pas en répartition : la démographie n’a qu’un impact
de second ordre sur le régime en faisant varier '’Age moyen de la popu-
lation appelée a cotiser. Il n’y a pas de bénéfice démographique. C’est
un régime contributif. Vous acquérez des droits en fonction des cotisa-
tions que vous versez. Si vous ne cotisez pas, vous n’avez pas de droits.
Donc au premier ordre, la démographie n’a aucun impact sur le régime.

Mireille Elbaum, présidente du Haut Conseil du financement de
la protection sociale, de la salle

Le sujet de 'endettement social est un sujet que nous allons reprendre
prochainement au Haut Conseil du financement de la protection sociale
en complément des projections que nous allons réaliser en les globa-
lisant 2 ’ensemble des régimes de protection sociale.
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Nous raisonnons a I’échelle de ’ensemble de la protection sociale. C’est
pourquoi je suis frappée ici par un certain nombre d’éléments déja
signalés dans notre rapport précédent sur les projections.

Le premier point, c’est que la dette sociale est considérée dans le débat
public comme un probléme aigu. Or, s’il ’est vrai que, par certains cOtés,
lhistoire de la CADES peut donner lieu a des pointes d’humour, au
bout du compte, '’endettement des administrations de sécurité sociale
ne représente qu’environ 11-12% de 'endettement public total. Quand
on écoute les médias, on a souvent faussement I'impression que la
quasi-totalité de cet endettement reléve des administrations sociales.

Deuxiemement, c’est une dette qui donne lieu a des modalités de gestion
et d’amortissement bien maitrisées. J’avoue que je ne suis pas choquée
par le fait que 'on adapte les choses au fil du temps, y compris en y
affectant des prélevements en provenance d’autres régimes amenés a
s’équilibrer différemment. Ce n’est a cet égard pas forcément la CRDS,
c’est-a-dire un prélevement net sur les ménages, qui doit étre mobili-
sée de facon exclusive pour le financement de la dette sociale.

Troisieme point, au regard des comparaisons internationales, je suis
frappée par le caractere fragmenté de nos modalités de gestion des
dettes et des réserves des régimes sociaux. Celles-ci font d’abord partie
intégrante, au regard de nos obligations communautaires, de I’en-
dettement public global. En outre, c’est ’ensemble des dettes et des
réserves qui doit entrer dans cette vision globale, y compris les réserves
des régimes complémentaires, qui donnent lieu 2 des mécanismes de
gestion spécifiques. Quand nous allons considérer la situation a I’ho-
rizon 2024, la vision d’ensemble risque de ne pas étre si pessimiste
que cela. Je ne serais en outre pas choquée par I'idée que le FRR soit
utilisé pour aider a passer ces échéances, si besoin est.

En revanche, il y a un point qui n’a pas été abordé ici et qui va étre
un sujet sur lequel il va falloir réfléchir, c’est ’endettement de 'UNE-
DIC. Le déficit et la dette de P'UNEDIC font aussi partie de ceux des
administrations de Sécurité sociale et sont un important probléeme en
perspective. Ils continuent encore aujourd’hui a s’accroitre, et s’il existe
une garantie de I’Etat, il n’existe pas de mécanisme explicite d’amor-
tissement de cette partie de la dette sociale.

De la salle

A ERAFP, comment évolue le rendement technique du régime ? C’est-
a-dire le rapport entre les prestations et les cotisations. 4% a I'origine
mais en fonction de la longévité et en fonction du rendement des place-
ments a long terme, comment ce rendement — le rapport entre un euro
de cotisation et ce que I'on va obtenir sous forme de rente viagere —
va-t-il évoluer ?
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Pour Monsieur Ract Madoux, sans vouloir supprimer la CADES tout de
suite — question faussement naive — est-ce qu’il n’aurait pas été plus
simple d’augmenter les taux de cotisation pour ne pas avoir de dette ou
une dette inférieure ? J’entends par 1a que quand on refinance la dette
par des intermédiaires, cela a un cout. Sans remettre en cause la fonction
de la CADES, quel est le cott d’amortissement de la dette sur la durée ?

Patrice Ract Madoux

Sur le fait que je demande de la CRDS parce que je trouve que c’est
plus simple et qu’il n’est pas anormal qu’il y ait d’autres ressources,
je suis tout a fait d’accord avec vous et j’ai fonctionné avec les autres
ressources. Je m’en suis servi pour amortir. Seulement, ce qui est
dommage c’est que ca a creusé des trous ailleurs alors que si on avait
ponctionné un peu sur la population francaise en augmentant tempo-
rairement la CRDS, on aurait pu s’en débarrasser en 2024.

Le taux de refinancement actuel des 136 milliards d’euros de dettes qui
restent est de 1,58%. Il faut savoir que, quand la CADES a été créée,
notre taux moyen de refinancement était aux alentours de 5%. Il est
évident que nous avons eu la chance d’avoir une longue période de
baisse de taux. Actuellement, c’est vrai que la dette est refinancée a
des taux totalement exceptionnels puisque la plupart des emprunts que
nous avons faits cette année — comme notre durée de vie est inférieure
a 7 ans — ont été faits a des taux d’intérét négatifs. Ce qui a tendance
a faire baisser un peu le taux de refinancement.

Philippe Desfossés

Ce qui ravit 'émetteur désespere I'investisseur. C’est-a-dire que ce qui
ravit mon voisin de gauche [Monsieur Ract Madoux] me désespere. Lui,
il est tres content d’émettre a des taux tres faibles et nous, on n’est
pas tres contents.

A partir du moment ot le cadre réglementaire d’allocation d’actifs de
PERAFP nous obligeait a acheter des obligations, nous avons été obli-
gés d’envisager une retarification. Cela a été fait, non sans difficultés.
Nous avons eu beaucoup de débats au sein du conseil d’administration.
Mais quand vous avez une espérance de vie qui continue de s’allonger
et un cadre réglementaire qui vous oblige a acheter des obligations
dont le taux n’arréte pas de baisser pour entrer en territoire négatif,
il y a un moment, comme vous n’avez pas la facilité de vous endetter
et que vous devez couvrir vos engagements a tout moment, oul vous
étes obligés de re-tarifer le régime.

Pour donner une idée de ce dont nous parlons : dans cette salle, la
plupart d’entre nous se rappellent qu’il y a eu un gouvernement dirigé
par Monsieur Raymond Barre. Le dernier emprunt émis par son gouver-
nement, a I'été 1980, a été proposé aux investisseurs a plus de 16%.
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Le régime a été créé en faisant I’hypotheése que 'on pouvait actuali-
ser nos engagements a 1,34% en réel, c’est-a-dire déduction faite de
Pinflation. L’OAT, au plus bas, ne payait méme pas cela en nominal.
Drailleurs, elle ne paie toujours pas le nouveau taux du tarif a 0,9%.

Donc, pour répondre a la question posée, on a re-tarifé le régime :
vous payez plus pour avoir les mémes droits. Mais dans un souci
d’équité intergénérationnelle, 'dge de déclenchement de la surcote
a été déplacé. Il démarre 2 62 ans 1a ou il était a2 60 ans avant. Donc
le taux de rendement technique est désormais légerement inférieur a
4% et 'espérance de vie implicite du régime qui était de 25 ans doit
étre aux alentours de 26 ans maintenant. En méme temps, il faut étre
conscient que I’espérance de vie des Francais continue d’augmenter
régulierement.

Pierre-Louis Bras

Merci. Je ne vais pas pouvoir prendre d’autres questions parce qu’il
faut que nous arrivions a la conclusion. Jespere que l'on a pu éclair-
cir quelques éléments de la complexité du paysage du financement.
Malgré la complexité des sources, c’est I’équivalent de 31,5% des reve-
nus d’activité bruts qui sont consacrés a la retraite. Aujourd’hui, ces
31,5% ne parviennent pas a couvrir ’ensemble des dépenses. Notre
systeme est en déficit. Il a cependant des réserves, ce qui rajoute de
la complexité. Mais ces réserves doivent étre regardées en sachant
qu’il y a aussi une dette en train de s’amortir. Je vais passer le relais
a Mireille Elbaum du HCFiPS qui va nous faire un beau rapport pour
éclaircir toute cette complexité que nous avons illustrée aujourd’hui.

Merci pour votre participation.
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Ouverture des travaux

Pierre-Louis Bras
Président du COR

En 2015, plus de 300 milliards d’euros, soit environ 14% du PIB ou
encore 31,5% des revenus d’activité, ont été consacrés au financement
des retraites en France. Celui-ci se caractérise a la fois par l'importance
des masses financieres en jeu et par la diversité de ses modalités, qui
reflete en partie I’architecture du systeme de retraite francais.

En contrepartie, les retraités bénéficient de prestations a partir d’'un
certain 4age et d’'un certain niveau de contribution.

Trois questions se posent : ’effort financier est-il a2 un niveau satisfai-
sant? Quels sont ses effets sur ’économie, par exemple sur le colt de
la main d’ceuvre ou la capacité a investir? Enfin, ces contributions sont-
elles équitablement réparties, par exemple entre générations?

La premiere partie du colloque sera 'occasion d’analyser la diversité
des ressources et les liens financiers entre les régimes de retraite, en
particulier au regard des enjeux économiques et des choix de poli-
tique publique qui ont conduit 2 une évolution sensible des modes
de financement.

La deuxiéme partie du colloque s’intéressera aux modes de gestion
des réserves et des dettes. Les intervenants préciseront les modalités
de pilotage des réserves dans les régimes complémentaires en répar-
tition et la facon dont la CADES gere la dette sociale, dont une partie
provient du systeme de retraite. Des éclairages particuliers seront égale-
ment apportés sur les évolutions du Fonds de réserve pour les retraites
et le pilotage des actifs du Régime additionnel de la fonction publique,
qui a la particularité d’étre financé en capitalisation.
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La structure des ressources du systeme
de retraite francais

La diversité des ressources et les liens financiers
entre régimes de retraite

Franck von Lennep
Directeur de la recherche, des études, de I"évaluation et des statistiques (DREES)

La logique générale du systeme de retraite est fondée sur la solidarité,
tant du coté des prestations que des recettes. Son financement peut
s’analyser sous trois angles.

Sous 'angle de l'assiette de prélevements, les trois quarts des ressources
des régimes proviennent des cotisations, mais les disparités entre
régimes sont considérables. Ainsi, le régime de la fonction publique
est exclusivement fondé sur les cotisations, alors que celui des exploi-
tants agricoles repose avant tout sur des ressources diversifiées.

Sous I'angle du circuit de financement, les transferts peuvent étre internes
au systeme (entre les régimes de retraite — pour un jeu a somme nulle
sur ’ensemble du systeme) ou en provenance de tiers (surtout I’Etat
via des subventions ou des transferts de recettes fiscales).

Enfin, 'angle des finalités propres a chacun des régimes : prise en
charge de cotisations ou de prestations spécifiques dans certains régimes
(par exemple en matiere de dispositifs de solidarité), solidarité démo-
graphique entre les régimes de base (les transferts de compensation
démographique) ou dotation d’équilibre, voire remboursement de la
dette par I'Etat. Ces finalités sont trés différentes et ont chacune leur
histoire propre : la solidarité démographique existe ainsi depuis long-
temps, alors que d’autres sont beaucoup plus récentes ou sont encore
en cours de mise en oeuvre.

Les dispositifs de solidarité — financés tant par les régimes que par
IEtat (via le FSV) ou des organismes extérieurs comme "'UNEDIC -
peuvent consister en des prises en charge de pension (les minimas :
minimum de pension ou minimum vieillesse), en des droits familiaux
(validation de durées de cotisation, majoration de pensions) mais égale-
ment en des validations de droits pour des périodes de chomage ou
de maladie. Au total, 20% des prestations de droit direct relevent de
la solidarité. Il faut noter que les cotisations qui doivent financer ces
droits reposent souvent sur une base forfaitaire en cours de carriere




et ne financent pas, a ’euro pres, les suppléments de pension que les
assurés recevront pendant leur retraite.

Au premier chef des transferts internes entre les régimes de base de
retraite figurent les transferts de compensation démographique. Dans
un systéeme par répartition comptant encore 25 régimes de base, il est
naturel que les régimes ayant une démographie dynamique contribuent
aupres de ceux pour qui ce n’est pas le cas. Sajoutent a la compensa-
tion démographique, par exemple, les transferts liés a 'adossement des
IEG, des transferts de cotisations entre le régime général et les régimes
spéciaux, ou encore les versements du FSV qui assure le financement
de certains éléments de solidarité.

Les mécanismes de solidarité financiére ne s’arrétent pas aux seuls
régimes de base ni méme a la seule sphere de la retraite. La CNAF
prend ainsi en charge les cotisations retraite des personnes bénéfi-
ciant de ’AVPF ou encore les majorations de pensions pour enfants
a charge. L'UNEDIC assure des transferts pour la prise en charge de
cotisation pour les chémeurs. L’Etat verse également des subventions
provenant du budget général a certains régimes spéciaux.

Parmi les circuits de financement figurent enfin les réserves des régimes
complémentaires et le financement par la CADES, qui a pour mission
d’amortir la dette accumulée par la sécurité sociale.

Les cotisations vieillesse représentent pres de 80 % du financement
du risque vieillesse-survie : cette part est beaucoup plus importante
que pour les autres risques de la protection sociale ou elle est plutot
de 50%. Ces cotisations se répartissent a peu pres également entre
I’ensemble des régimes de base et complémentaires. Les autres finan-
cements représentent 14% et proviennent d’'impots et taxes affectés,
comme la CSG. Le reste est assuré par des contributions publiques,
notamment des subventions d’équilibre.

En Europe, les prestations vieillesse restent largement financées par les
cotisations sociales : de maniere générale, il n’existe pas de modele-
type, méme si les structures de financement tendent globalement a se
rapprocher, avec toutefois de fortes disparités a I’échelle de chacun
des risques.



RESUME DU COLLOQUE

Les enjeux économiques du financement
des retraites

Gérard Cornilleau

Conseiller scientifique a I’'OFCE,
Membre du Haut Conseil au financement de la protection sociale

La retraite est pour ’essentiel une prestation contributive devant logi-
quement étre financée par un prélévement sur les actifs, qui sont les
futurs retraités.

Trois problemes se posent :

— qui paye? Est-il logique de partager les cotisations entre employeur
et salariés?

— pourquoi? Est-ce simplement le fruit de I’histoire ou existe-t-il une
logique sous-jacente?

- et enfin, quels sont les effets macroéconomiques de ce financement?

Une cotisation sociale peut étre payée in fine par trois acteurs :

— les salariés (via la cotisation salariale et la cotisation employeur si
elle se répercute sur le niveau de rémunération);

— les actionnaires (si la cotisation employeur se répercute sur les profits);
— et les consommateurs (si la cotisation employeur se répercute sur
les prix des produits).

La théorie économique veut que le partage final de la charge dépende
des rapports entre les élasticités d’offre et de demande sur tous les
marchés : celui qui paye est celui qui a le moins de facilités pour échap-
per a la cotisation ou I'imp6t.

La situation est plus compliquée en pratique : il faut examiner chaque
situation de marché pour déterminer qui est le payeur final.

A trés long terme, le bouclage macroéconomique contraint le partage entre
salaires et profits : le cout salarial total (salaire net et cotisations) doit étre
compatible avec la productivité du travail. Si le colt du travail est trop
élevé et la part des profits est insuffisante, les investissements baissent
et le chébmage augmente, ce qui ramene le niveau du cott du travail a sa
valeur d’équilibre. Inversement, si le niveau des salaires est trop faible,
un exces d’offre se produit et la pression sur les prix rameéne le niveau
des salaires réels au niveau compatible avec celui de la productivité.

L’'incidence réelle des prélevements a court terme est aisée 2 modéliser.
Si Pemploi est tres sensible au cott du travail et I'offre de travail peu
sensible, les salariés paieront in fine une part des cotisations employeurs.
Si en revanche le marché de I'entreprise est peu sensible aux prix, une




part de la cotisation employeur sera payée in fine par les consommateurs.
Si enfin Pentreprise est trés exposée a la concurrence internationale et
si les salaires sont tres rigides, les prélevements peseront sur les profits.

Selon la théorie économique standard, les salariés veulent maximiser
leur salaire réel net, alors que les entreprises s’intéressent au coit total
du travail. Plus I’écart entre le colt du travail et le revenu net des sala-
riés, appelé «coin social», est élevé, plus le niveau de ’emploi est faible.
On peut également parler de «coin fiscalo-social» pour désigner 1’écart
entre colt du travail et revenu réel des salariés une fois déduits tous les
prélevements : cotisations, impots directs, TVA, etc. Selon cette analyse,
le partage des cotisations entre salariés et employeur a un effet, car les
salariés ne percoivent pas le caractere de salaire différé des prélevements.

Selon la théorie économique orthodoxe, les salariés ne sont pas <myopes»
et la négociation salariale porte sur le total des revenus, y compris les
revenus futurs. Il n’y a plus alors de différence li€ée au coin fiscalo-social.
La théorie économique orthodoxe ne conduit donc pas a différencier
les cotisations suivant leur provenance.

Dans le long terme et au niveau macro-économique, une modifica-
tion du niveau des prélevements peut entrainer une modification du
partage capital-travail via une modification des salaires nets et/ou une
modification du niveau des profits et donc du niveau des prix et de la
compétitivité : I’élasticité globale du rapport entre cout du travail et
le niveau d’emploi est d’environ - 0,3 : + 1% de variation du coit du
travail entraine une variation de ’emploi de - 0,3%. La fourchette va
de 0,7 au voisinage du SMIC a 0 au-dela de deux SMIC.

Pour les actionnaires, les profits varient, a court terme, en sens inverse
du colt du travail. Il en résulte une amélioration ou une détérioration
de la profitabilité et du niveau des investissements. A plus long terme,
I’ajustement des prix ramene les marges a leur niveau d’équilibre, mais
un effet d’hystérese peut se produire : il est difficile de revenir en arriére
si 'entreprise a raté une vague d’investissement. L’expérience montre
que les entreprises parviennent a répercuter la presque-totalité d’'une
hausse des prélevements dans les prix des produits, mais I’effet est lent
et progressif. Cet ajustement sera d’autant plus lent que 'entreprise sera
directement ou indirectement (via les échanges interindustriels) expo-
sée a la concurrence internationale. De fait, aucun secteur n’est préservé
de la concurrence internationale.

Pour conclure, ’équivalence des cotisations sociales employeurs et
salariés milite, a trés long terme, pour le basculement sur les cotisa-
tions des seuls salariés — avec en contrepartie un niveau de salaire brut
bien supérieur. A court terme, les nécessités de la régulation macro-
économique n’ont rien a voir avec celles du financement a long terme,
ce qui milite en faveur d’un instrument de type CICE, ajustable et qui
ne brouille pas la vision de long terme du financement de la protec-
tion sociale.



RESUME DU COLLOQUE

Les évolutions des modes de financement et des
efforts contributifs en matiére de retraite

Anthony Marino

Chargé de mission au secrétariat général du COR

Le financement du systéme de retraite francais a trois enjeux :

— budgétaire, pour assurer 'équilibre financier et la soutenabilité;

- social, pour maintenir ’'adhésion des assurés au systéme par répartition;
— économique, comme I'a expliqué Gérard Cornilleau.

Le financement du systéme de retraite francgais repose historiquement
quasi exclusivement sur les cotisations. Toutefois, une multitude d’autres
ressources sont apparues plus récemment — comme I'a montré Franck
Von Lennep.

Le modele de financement a connu de grandes évolutions depuis trente
ans : allegement de charges pour abaisser le cott du travail et soutenir
Pemploi, création du FSV, financement par la CSG, ou encore diminu-
tion des niches sociales.

Une comparaison des recettes par catégorie depuis 1987 montre que
I'ensemble des prélevements et transferts a augmenté. Les cotisations
restent trés majoritaires tout au long de la période. Mais les autres
sources de financement ont augmenté plus rapidement, notamment
les impots et taxes affectés. Les cotisations sont passées de 9,5% du
PIB en 1994 a un peu plus de 11% aujourd’hui sous les effets combi-
nés et opposés des allegements de cotisations et des hausses de taux
de cotisation.

Parallelement, la part de I’Etat dans le financement des retraites a
significativement évolué dans le temps. Elle a tendu a diminuer apres
la création en 1993 du FSV, essentiellement financé par des impdts
et taxes affectés. Elle a en revanche augmenté de 2000 a 2006 pour
compenser les pertes de recettes de cotisations sociales liées aux alle-
gements de charge sur les bas salaires.

La mobilisation d’assiettes autres que le travail, notamment la consom-
mation, n’a cessé de croitre depuis une trentaine d’années. La part
financée par les retraités eux-mémes progresse également depuis 1994,
date de la mise en place de la CSG. Cependant la participation de la
CSG au financement des retraites a tendance a diminuer.

Depuis 20006, la part des impoOts et taxes affectés dédiés au financement
des retraites a quadruplé via notamment le forfait social (réduisant le
caractere favorable de la fiscalité de I'intéressement et de la participation),




des produits sur les revenus du capital, des transferts de TVA et des
taxes sur la consommation (alcools, tabac).

Des tiers concourent également au financement des retraites, essentiel-
lement la branche famille et 'UNEDIC. La part de ces transferts a connu
une augmentation significative sur la période récente, avec notamment
la montée en puissance de AVPF financée par la branche famille et
des prises en charge des périodes de chdmage a TAGIRC/ARRCO par
L’UNEDIC. Elle est désormais de 0,6% du PIB.

Pour conclure, la place de I'Etat dans le financement des retraites a
beaucoup évolué, et le recours accru a la fiscalité est une tendance
lourde. Ces taxes peuvent €tre assises sur les personnes morales, la
consommation ou le capital. Au final, les retraités financeront de plus
en plus leur propre retraite, que ce soit en consommant ou au travers
des revenus du capital.
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Débat avec la salle

De la salle

Quelle(s) ligne(s) de partage entre solidarité professionnelle et natio-
nale? Cette distinction peut apparaitre comme un peu artificielle?

Franck von Lennep

La distinction entre solidarités professionnelle et nationale se fait effec-
tivement largement ex post. L’idée est que les éléments de solidarité
propres a un régime doivent étre payés par le régime lui-méme, alors
que la solidarité nationale assure plutét un socle de droits communs
a tous.

De la salle

Et une fusion des cotisations patronales et salariales. Quels seraient
ses effets? Comment serait-elle accueillie?

Gérard Cornilleau

Fusionner les cotisations employeurs et salariés n’est pas une mesure
soutenue au plan politique; cela permettrait simplement de corriger
une erreur de représentation. Une autre opération blanche consiste-
rait 2 augmenter a la fois les cotisations retraite et les retraites, pour
amener le niveau des prélévements sur les retraites a la méme hauteur
que celui pesant sur les salariés.

Franck von Lennep

Sur le plan juridique, il y a une différence entre les cotisations employeurs
et salariés; si un allegement des cotisations patronales pesant sur les
bas salaires est possible, ce n’est pas le cas pour un allegement des
cotisations salariales pesant sur les bas salaires.

De la salle

Une étude a-t-elle porté sur une transformation de notre régime de
retraite par annuités comme l'est le régime général en un régime par
points comme le sont les régimes complémentaires?

Pierre-Louis Bras

Je vous renvoie au rapport du COR de 2010 sur le sujet, mais les mémes
questions se posent pour équilibrer le systeme de retraite par réparti-
tion quelle que soit la technique de calcul utilisée. Les avis varient sur
les avantages de 'une ou I'autre de ces techniques.

De la salle

La consommation intervient de plus en plus dans le financement des
retraites. Pensez-vous que cette tendance se renforcera?
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Gérard Cornilleau

Vous proposez en réalité la TVA sociale. Or les consommateurs sont
aussi des salariés et, quand la TVA augmente, ils tendent 2 demander
des augmentations de salaire. Le gain de compétitivité est donc tran-
sitoire. Ensuite, la TVA sociale, si elle est mise en place, devrait plutot
financer des prestations non contributives et certainement pas des
prestations contributives.

De la salle

La comptabilisation des cotisations de la fonction publique de I’Etat
n’induit-elle pas un biais dans la comparaison avec les autres pays
d’Europe?

Franck von Lennep

Le COR a travaillé sur la comparabilité des taux de cotisation entre
régimes, pour ramener ces derniers a des périmetres comparables en
termes d’assiette et de dépenses. Il en ressort que I’écart réel de taux
est bien moindre que les écarts apparents. Cela ne remet pas en cause
les comparaisons européennes.

De la salle

Le recul de 'age de départ a la retraite entraine aussi une hausse des
arréts de travail, en particulier pour les travailleurs manuels. Le gain
est-il réel?

Pierre-Louis Bras

Le dossier du COR d’octobre dernier a porté sur les effets de report
vers d’autres dépenses sociales du recul de I'age de départ a la retraite.
Il en résulte qu'une économie de 100 au titre des retraites entraine-
rait un report de 15 vers I'invalidité et les minima sociaux ainsi qu'un
report vers le chdbmage.
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La gestion des réserves et des dettes du systeme
de retraite francais

Le pilotage des réserves dans les régimes
complémentaires en répartition

Jean-Jacques Marette
Directeur général horaire de I’AGIRC et de I’ARRCO
Membre du COR

Un régime en répartition se définit en ce que les cotisations de I'an-
née servent a financer les prestations de la méme année. Un pilotage
pluriannuel est néanmoins nécessaire pour lisser les évolutions d’ordre
économique ou démographique.

En Poccurrence, les régimes complémentaires francais, gérés par les
partenaires sociaux, doivent respecter une obligation d’équilibre. Rien
ne leur interdit techniquement d’emprunter, mais ils pourraient diffi-
cilement le faire en pratique. Ils n’ont pas non plus acces a la CADES.

Mon intervention se concentrera sur les régimes AGIRC-ARRCO. Le
rapport de charge de ’AGIRC, c’est-a-dire le ratio entre prestations et
cotisations, a fortement évolué depuis 1948. Ce ratio a ainsi fortement
augmenté en 1993 et en 2007, sous le choc a chaque fois d'une crise
économique. Sans les accords récemment conclus par les partenaires
sociaux, le régime serait durablement resté en déficit. La tendance est
largement la méme pour ’ARRCO. Sans réserves, le pilotage aurait
pu consister 2 augmenter les prestations en situation d’excédent et a
réduire les prestations en situation de déficit.

Au 31 décembre 2015, les réserves sont de 73 milliards d’euros. Ce
montant comprend un fonds de roulement et une réserve de finance-
ment 2 proprement parler qui peut étre ponctionnée pour faire face
aux déficits. Entre 2007 et 2015, la valeur des actifs de cette réserve
de financement est restée stable autour de 59 milliards d’euros malgré
les décaissements pour faire face aux déficits, grace a 'optimisation
de cette réserve.

L’optimisation de la réserve de fonds de roulement s’est faite par la
mensualisation des prestations (et non plus la trimestrialisation), divisant
ainsi le fonds de roulement par trois, et grice aux bonnes performances
financieres des placements sur la période.

—
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Quel horizon pour le pilotage pluriannuel? Il n’existe pas de réponse
absolue pour I’ensemble des régimes. De 1951 a 1977, la valeur tech-
nique du point AGIRC a été calculée dans la perspective d’équilibre
décennal du régime. Pour 'IRCANTEC, le ratio de pérennité doit s’exa-
miner pour une durée de trente ans. Pour le RCI, le délai d’épuisement
prévisionnel des réserves doit étre au moins égal a espérance de vie
de la génération atteignant I’age 1égal de la retraite. Le régime de base
allemand a un horizon de pilotage de quinze ans, le méme que celui
adopté pour FAGIRC-ARRCO dans I'accord de 2015.

Doit-on avoir un minimum de réserves? Le ratio de précaution est de
1,5 mois maximum dans le régime de base allemand. Il est de 18 mois
pour 'TRCANTEC, qui détient dans les faits 30 mois de prestations. Il est
de 6 mois dans I'accord AGIRC-ARRCO de 2015; pour ces régimes, il est
actuellement de 9 mois. La réserve minimale doit en réalité tenir compte
de la taille du régime et de la volatilité de son assiette : a titre d’exemple,
le ratio de précaution est de quatre ans pour le régime de la SNCF.

Un régime en répartition suit un pilotage actif-passif, ou le passif dépend
de I'’horizon du pilotage pluriannuel, du scénario macro-économique
retenu et du calendrier des impacts des décisions politiques ou pari-
taires. Il en résulte une allocation stratégique de l'actif stratifiant les
placements entre court terme d’une part et moyen-long terme d’autre
part. L'allocation stratégique de TAGIRC-ARRCO vient ainsi d’étre arrétée
a 30% d’actions et 70% d’obligations. Cette allocation stratégique est au
carrefour de trois objectifs : la rentabilité, la sécurité et I'utilité sociale.

Au final, ces réserves sont indispensables pour avoir un pilotage avec
des marges de manceuvre permettant une gestion pluriannuelle du
régime. Les regles d’utilisation de ces réserves doivent cependant étre
bien formalisées et tenir compte des caractéristiques des régimes.
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Le pilotage d’un régime en capitalisation, I'exemple
du Régime additionnel de la fonction publique

Philippe Desfossés

Directeur de I’Etablissement de retraite additionnelle de la fonction publique (ERAFP)

En France, la répartition assure le premier niveau de I’assurance retraite.
Les régimes de base et complémentaires ne provisionnent pas les coti-
sations qu’ils recoivent, mais peuvent constituer des réserves.

La capitalisation consiste a appeler des cotisations en contrepartie
desquelles il y a une promesse de verser une pension viagére a un
age donné et a inscrire une dette au passif de celui qui la délivre.
Cette dette prend la forme d’une provision technique. Pour honorer
ses promesses, le régime va investir dans des actifs dont la valeur doit
permettre a tout moment de payer tous les droits déja acquis par les
cotisants et les retraités présents dans le régime.

On a longtemps défendu la supériorité des régimes en répartition car
assis sur la démographie. Encore faut-il qu’elle soit durablement dyna-
mique. Inversement, on a défendu la supériorité de la capitalisation au
motif que le rendement du capital pourrait étre longtemps supérieur
a la croissance de I’économie, ce qui est contraire a la «régle d’or». 1l
s’agit donc d’'une fausse querelle : en réalité, un régime de retraite est
toujours financé par des prélevements sur ceux qui travaillent.

Le RAFP est un fonds de pension public original, obligatoire, en capitali-
sation, par points, institué au bénéfice des 4,5 millions de fonctionnaires
des trois fonctions publiques. Il permet le versement d’'une prestation
additionnelle, en sus de la pension principale, prenant en compte les
primes, indemnités, etc. plafonnées a 20% du traitement indiciaire.
La gouvernance de ce régime est paritaire. Ses trois grands principes
sont ’équité intergénérationnelle, 'ambition de préserver le pouvoir
d’achat de la retraite additionnelle et une politique d’investissement
socialement responsable.

Le RAFP fait 'objet d’'une gestion par points. Les prestations servies
dépendent du nombre de points acquis et de la valeur de service du
point, qui est fixée chaque année par le conseil d’administration paritaire.

Le régime n’a encore que onze ans : il est au tout début de sa montée
en charge. Son cash-flow net est donc trés important. Par conséquent,
IPERAFP, I’établissement gérant le RAFP, est un investisseur important et
de long terme : il devra investir 2 milliards d’euros par an en moyenne
pendant les dix prochaines années. Son allocation prudentielle, fixée
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réglementairement, prévoit un minimum de 65% d’obligations. Cette
contrainte s’est récemment un peu desserrée compte tenu de I’horizon
de tres long terme du RAFP.

L’ERAFP gere son passif avec beaucoup de prudence et en investis-
seur responsable, tenant compte dans ses décisions d’investissement de
criteres sociaux, de la gouvernance des pays, comme des entreprises,
et de environnement. Il investit tous ses actifs selon une charte qui
lui est propre. Il a été le premier investisseur a calculer 'empreinte
carbone de ses investissements. Au niveau international, il est signa-
taire des Principles for Responsible Investment de ’TONU et membre
du Groupe des investisseurs institutionnels sur le changement clima-
tique (IIGCC).

Le RAFP s’est doté d’'un mécanisme de pilotage auto-stabilisateur. Sa
regle de base est que l'actif net doit toujours étre supérieur aux enga-
gements et aux provisions mathématiques et de gestion. Le conseil
d’administration a fait le choix de mesurer sa capacité a revaloriser
les prestations en prenant en compte la richesse latente du régime. Il
a également décidé des conditions dans lesquelles une retarification
— de la valeur du point — du régime est nécessaire. Un mécanisme de
rattrapage est également prévu : si le régime n’a pu couvrir l'inflation
une année donnée, il doit effectuer un rattrapage les années suivantes.
Ce mécanisme s’est mis en ceuvre pour la premiere fois en 2015.

Pour conclure, le RAFP est un fonds de pension public qui devien-
dra 'un des plus gros investisseurs de long terme en France, avec 100
milliards d’euros a pleine charge, et qui promeut I'investissement socia-
lement responsable.
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Les évolutions du Fonds de réserve
pour les retraites

Anne Lavigne
Responsable des études au secrétariat général du COR

La création du Fonds de réserve pour les retraites (FRR), en 2001,
s’inscrit dans un contexte marqué par un vif débat entre répartition et
capitalisation et par la controverse autour des constats contradictoires
sur les perspectives financieres des retraites en France des rapports
Charpin et Teulade en 1999 et 2000.

Le FRR était concu comme un fonds de lissage, destiné a accumu-
ler des réserves pour un montant de 1000 milliards de francs jusqu’a
I'horizon 2020, avant de les dés-accumuler jusqu’a extinction en 2040.
Il s’agissait de lisser la bosse démographique du baby-boom, comme
lont également fait en Europe les Pays-Bas, 'Espagne, le Portugal et
la Belgique notamment.

D’autres modeles de fonds de réserve existent en comparaison
internationale :

— des fonds de précaution ou de trésorerie qui visent 2 compenser les
aléas conjoncturels sur les soldes financiers des régimes;

- des fonds permanents qui visent a former un complément a la répar-
tition pure, comme c’est le cas en Norvege ou un fonds gere la rente
pétroliere.

A sa création, 'abondement du fonds reposait sur quelques ressources
pérennes, essentiellement des fractions de prélevements sociaux, et des
ressources non pérennes (discrétionnaires ou aléatoires) quantitative-
ment plus importantes : tout ou partie des excédents du FSV et de la
CNAYV ou encore le produits de cession d’actifs comme les ventes des
licences d’'UMTS. Le FRR a connu une montée en charge rapide de ses
abondements jusqu’en 2003, avant de connaitre une inflexion a partir
de 2004 par un tarissement des ressources non pérennes.

Les placements étaient essentiellement monétaires jusqu’en 2003, date
a laquelle ont été mises en place des regles d’allocation stratégique
fixant 'horizon de placement, la nature du passif et diverses contraintes
prudentielles. Ce modele a connu une inflexion en 20006 : I'allocation
stratégique a augmenté la part des actions dans le portefeuille du FRR,
tout en s’engageant dans une démarche d’investissement socialement
responsable.
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Apres la crise de 2009, le FRR a réorienté sa conception de I’alloca-
tion d’actifs sur une poche obligataire et une poche de performance.
Les actifs de couverture visent a couvrir le passif 2 hauteur de 85 %,
le reste pouvant été affecté a des actifs de performance qui représen-
taient 48,9 % de P'actif net total fin 2015. Depuis 2011, la performance
financiere annualisée nette de frais est de 5,11 %, niveau supérieur au
cott de la dette sociale, et ce, dans un contexte de faiblesse des taux
d’intérét de la dette. Le FRR a donc réduit la poche de couverture pour
anticiper une remontée des taux et investi dans des actifs non cotés de
I’économie francaise, dans le cadre de son role d’investisseur public
de trés long terme.

Depuis 2011, les pouvoirs publics ont réorienté les ressources et la
mission du fonds : ses recettes récurrentes ont été transférées au FSV
et un versement annuel du FRR au profit de la CADES, jusqu’en 2024,
a été programmé. A I’horizon 2024, il devrait rester au FRR un actif
net estimé a 19 milliards d’euros.

Quel avenir pour le FRR? Le fonds n’est plus abondé et n’est plus un
fonds de lissage, ce qui permet d’envisager des objectifs alternatifs qui
doivent se comprendre dans une perspective d’équilibre global entre
réformes de retraite et pilotage des régimes. Le FRR pourrait devenir
un fonds de précaution ou de stabilisation conjoncturelle. Il pourrait
étre utilisé dans une perspective de transition pour accompagner une
réforme systémique. Il pourrait enfin se transformer en fonds perma-
nent : soit un petit fonds permanent pour financer la solidarité, soit un
fonds de capitalisation collective obligatoire, soit un fonds de garantie
d’un troisiéme pilier en capitalisation.
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La gestion de la dette issue du systeme de retraite :
le role de la CADES

Patrice Ract Madoux

Président du Conseil d’administration de la Caisse d’amortissement
de la dette sociale (CADES)

La CADES, Caisse d’amortissement de la dette sociale, a été créée en
1996 et s’est vu attribuer, comme financement, la CRDS; elle devait,
normalement, disparaitre en 2009. En réalité, la persistance des défi-
cits de la sécurité sociale a fait que la CADES a dia étre rouverte en
1998 et sa durée de vie prolongée jusqu’en 2014.

En 2004, la CADES a de nouveau récupérer de la dette en son sein et a
été allongée aussi longtemps que nécessaire. Des 2005, une loi visait a
bloquer la durée de vie de la CADES, qui a néanmoins été de nouveau
allongée en 2011, jusqu’en 2025.

Au final, la CADES a aujourd’hui repris 260 milliards d’euros de dettes
sociales, qui sont pour moitié financés par des investisseurs asiatiques.

La CADES est soumise a un risque politique élevé et constitue un sujet
d’étude intéressant pour les juristes. En 2005 par exemple, le Parlement
votait une loi organique par laquelle tout transfert de dettes devait étre
accompagné de recettes nouvelles puis une nouvelle loi organique votée
en 2010 a autorisé des transferts susceptibles d’allonger de 4 ans la
durée de vie de la CADES. En 2011, la loi de financement de la Sécurité
Sociale prévoyait une nouvelle reprise de dettes de 62 milliards d’eu-
ros, en contrepartie de l'attribution de nouvelles ressources, dont un
peu de CSG, des revenus du capital et un versement du FRR. La durée
de vie de la CADES a été allongée a 2025.

La CADES a amorti 124 milliards d’euros depuis sa création en 1996,
soit I’équivalent de 5,6% du PIB en 2016. En y ajoutant les intéréts
économisés sur la dette amortie, la CADES a contribué a une diminu-
tion de la dette publique francaise de 6,6 points de PIB.

Pour conclure, la CADES poursuivra son soutien au rééquilibrage de
la Sécurité sociale. Elle contribuera également a la maitrise de la dette
publique francaise en amortissant les 135,8 milliards d’euros de dette
restante.
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Débat avec la salle

De la salle
L’ARRCO a-t-elle des dettes?
Jean-Jacques Marette

L’ARRCO n’a pas de dettes et possede un actif net de 59 milliards d’eu-
ros. Un régime par répartition a toutefois vocation a étre a I’équilibre,
d’ou1 'accord de 2015 signé par les partenaires sociaux.

De la salle

Quel est le rendement annualisé du RAFP? Pensez-vous que 4% soit
une rentabilité soutenable a long terme?

Philippe Desfossés

A la création du RAFP, la rente a été calculée sur la base d’un taux
d’intérét technique net d’inflation fixé a 1,34 %. En outre, pour un
euro de cotisation, quatre centimes d’euros de rente sont payés, soit
un rendement technique de 4%. Ce rendement technique ne doit pas
étre confondu avec le rendement des actifs, qui est un suyjet différent.

De la salle

S’agissant de la CADES, n’aurait-il pas été plus simple d’augmenter les
taux de cotisation? Quel est le cott d’amortissement de la dette sur
la durée?

Patrice Ract Madoux

Une augmentation de la CRDS aurait effectivement permis de régler le
probleme, au lieu de procéder a diverses ponctions aupres de diverses
sources. La dette est actuellement refinancée a des taux exceptionnelle-
ment bas. La plupart des emprunts effectués cette année se sont méme
fait a des taux réels négatifs.

Philippe Desfossés

Ce qui ravit I’émetteur désespere I'investisseur : comme nous sommes
obligés d’investir majoritairement en obligations, le rendement de nos
actifs a été moins bons. Le taux de rendement technique est désormais
légerement inférieur a 4 %.



DOSSIER DU PARTICIPANT







DOSSIER DU PARTICIPANT

Introduction

En 2015, plus de 300 milliards d’euros, soit environ 14% du PIB, ont
été consacrés au financement des retraites en France. Celui-ci se carac-
térise a la fois par I'importance des masses financieres en jeu et par
la diversité de ses modalités, qui reflete en partie I’architecture du
systeme de retraite francais.

Le 14¢ colloque du COR a pour ambition d’éclairer le débat public sur
ce sujet, en ’examinant sous différents aspects complémentaires.

La premiere partie du colloque sera I'occasion d’analyser la diversité
des ressources et les liens financiers entre les régimes de retraite, en
particulier au regard des enjeux économiques et des choix de poli-
tique publique qui ont conduit a une évolution sensible des modes
de financement.

En théorie, le principe du financement de la retraite par répartition
devrait conduire a ce que, chaque année, les ressources financent
exactement les dépenses versées aux retraités. Dans les faits, certaines
années, des régimes accumulent des réserves financieres et d’autres
des déficits.

C’est I'objet de la seconde partie du colloque, qui précisera les
modalités de pilotage des réserves dans les régimes complémen-
taires en répartition et la facon dont la CADES gere la dette sociale,
dont une partie provient du systeme de retraite. Des éclairages parti-
culiers seront également apportés sur les évolutions du Fonds de
réserve pour les retraites et le pilotage des actifs du régime addi-
tionnel de la fonction publique, qui a la particularité d’étre financé
en capitalisation.

Ce dossier a été préparé par le secrétariat général du Conseil d’orien-
tation des retraites. Il rassemble quelques travaux permettant de fixer
un cadre au theme du colloque.

La fiche 1 présente les différentes ressources de ’ensemble du systeme
de retraite francais entre 2004 et 2014, ainsi que les spécificités par
régimes — types de ressources, réserves et dettes (chapitre 1 de la troi-
siéme partie du rapport annuel du COR de juin 2016).

La fiche 2 est un document de travail de la séance pléniere du COR
de novembre 2013 présentant les réserves financieres et les capacités
d’endettement des régimes de retraite francais en 2012. Il fait égale-
ment le point sur les contraintes et modalités de gestion des réserves
selon les régimes.

La fiche 3 présente l'architecture et le financement des systemes de
retraite dans une dimension comparative avec ’ensemble des pays
habituellement suivis par le COR dans ses travaux — I’Allemagne, la

—




Belgique, la Canada, 'Espagne, les Etats-Unis, la France, I'Italie, le Japon,
les Pays-Bas, le Royaume-Uni et la Suede (Fiche 2 du panorama des
systémes de retraite en France et a 'étranger du COR d’octobre 2016).
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Fiche 1

Les structures de financement des régimes
de retraite en France

Chapitre 1 de la troisieme partie du rapport annuel du COR de juin 2016.

Accessible a Uadresse suivante : http://www.cor-retraites.fr/article471.html
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a) Les différentes ressources des régimes de retraite

En 2014, les dépenses du systeme de retraite se sont élevées a 304,7 milliards
d’euros et les recettes a 296,4 milliards d’euros’. Un peu plus des trois
quarts du financement du systéme de retraite proviennent de cotisations
sociales (234 milliards d’euros) — dont 38 milliards d’euros de cotisations de
I'Etat en tant qu’employeur au régime de la fonction publique d’Etat (FPE).
Le reste des ressources est constitué pour moitié d’impots et taxes affec-
tées (ITAF) 2 hauteur de 36 milliards d’euros, soit 12% des ressources. Les
autres ressources sont composées de prises en charge de I’Etat (2%, pour
P’essentiel des subventions d’équilibre pour certains régimes spéciaux), de
transferts d’organismes tiers tels que I’assurance chémage ou la branche
famille de la Sécurité sociale (6%) et, enfin, de recours a la dette ou aux
réserves pour couvrir les besoins de financement (3%).

Entre 2004 et 2014, la part des cotisations dans les ressources du systeme
a baissé de 4 points, alors que celle des ITAF a augmenté d’autant environ.

Figure 3.1 — Structure de financement du systeme de retraite
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Lecture : en 2014, 76% des ressources du systéme de retraite provenaient de cotisations sociales.

Note : y compris le FSV mais hors le RAFP qui est un régime par capitalisation. Les cotisations sociales
incluent la cotisation au régime de la FPE des employeurs de fonctionnaires d’Etat. Le besoin de finan-
cement est couvert par recours 2 la dette ou a l'utilisation de réserves.

Source : rapports a la CCSS 2002-2014; calculs SG-COR.

S’ils sont neutres sur ’ensemble du systeme de retraite, les transferts
entre régimes ou FSV constituent pour certains d’entre eux une part
majeure des ressources. Outre leur importance monétaire, ces trans-
ferts ont tendance a modifier substantiellement les relations entre ces
régimes ainsi que l'affectation d’ITAF entre les différents régimes.

1 Hors produits et charges financiéres, dotations et reprises sur provisions.
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Les évolutions récentes des structures de financement

Les structures de financement entre régimes ont été sensiblement modifiées
depuis 2014. Deux raisons essentielles expliquent cette évolution : la mise en
oeuvre progressive du pacte de responsabilité et de solidarité, et la mise en
conformité avec le droit communautaire.

Depuis 2009, une part de contribution sociale de solidarité des sociétés (CSSS)
était versée au RSI pour en assurer I'équilibre financier. Dans le cadre du pacte de
responsabilité et de solidarité, la LFRSS pour 2014 a exonéré de CSSS les petites
et tres petites entreprises, diminuant le rendement de cette taxe de 1 milliard
d’euros. L’équilibre financier du RSI est assuré a compter de 2015 par intégration
financiere a la CNAV, laquelle se voit attribuer 41,7% de la recette résiduelle de
CSSS. La seconde étape du pacte de responsabilité et de solidarité, mise en ceuvre
dans la LFSS pour 2016, instaure un second abattement de 1 milliard d’euros sur
la CSSS, diminuant de facto les recettes de la CNAV. En contrepartie, pour 2016,
la CNAV est affectataire de 'ensemble du rendement du forfait social et d'une
part plus importante de taxe sur les salaires, au détriment notamment du FSV.

Par ailleurs, la LFSS pour 2016 a profondément modifié les affectations des
ressources fiscales afin de se mettre en conformité avec le droit communautaire.

Suite a l'arrét de Ruyter rendu par la Cour de justice de I'Union européenne’, les
prélevements sociaux sur les revenus du capital sont affectés au financement de
prestations non contributives (prise en charge de cotisations chomage ou maladie
et de prestations au titre du minimum vieillesse), regroupées dans une section I
du FSV quasiment équilibrée financierement. La section 1I, financant la prise en
charge du minimum contributif?, est quant a elle alimentée par une fraction de
2,5% de taxe sur les salaires et constitue pour 2016 la majeure partie du besoin de
financement du FSV.

1 La CJUE a remis en cause la faculté de soumettre a des prélevements affectés a des régimes
de sécurité sociale les revenus du capital percus par des personnes rattachés a un régime
de sécurité sociale d’'un autre Etat-membre de 'Union Européenne. Le droit national doit
donc modifier leur affectation.

2 Cette prise en charge par le FSV est désormais proportionnelle, a hauteur de 50 %.

Les structures de financement par régime sont assez disparates, surtout
pour les régimes de base ou intégrés.

La part des ITAF dans ’ensemble des ressources s’est accrue a la CNAV
dans les années récentes, alors qu’elle a diminué au RSI en contre-
partie d’'une part plus importante de transferts suite a son intégration
financiere a la CNAV. Pour ces deux régimes, ce sont in fine moins
des deux tiers des ressources qui proviennent de cotisations. Pour la
CNAV, outre les ITAF, le financement provient essentiellement de trans-
ferts de la CNAF au titre des majorations de pension pour trois enfants
et plus? et de 'AVPF. Le RSI bénéficie également de transferts de la
CNAF au titre des majorations de pension pour trois enfants et plus,
et de transferts liés a la compensation généralisée vieillesse compte
tenu de son rapport démographique moins favorable.

2 A compter de 2016, ce transfert s’effectue directement de la CNAF vers la CNAV,
sans transiter par le FSV.
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Pour d’autres régimes de base ou intégrés, les cotisations sociales consti-
tuent une part minoritaire de leurs ressources. Pour certains d’entre eux,
la compensation généralisée constitue une ressource importante ; c’est
le cas du régime des salariés agricoles (35 % des ressources) et de celui
des exploitants agricoles (42% des ressources, auxquelles s’ajoutent
33% de taxes comportementales). Pour d’autres, confrontés générale-
ment 2 une situation démographique tres défavorable, le financement
est majoritairement assuré par une subvention d’équilibre versée par
I’Etat (2 hauteur de 57% au régime de la RATP, 62% au régime de la
SNCF et 78% au régime des mines).

Figure 3.2 — Structures de financement des principaux régimes
de retraite en 2014
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Lecture : en 2014, 62% des ressources de la CNAV proviennent de cotisations sociales.

Note : les cotisations sociales incluent la cotisation au régime de la FPE des employeurs de fonctionnaires
d’Etat. Les qualificatifs d’externe et d’interne pour les transferts entre organismes sont relatifs au péri-
metre du systeme de retraite incluant le FSV. Le montant des ressources du régime en 2014, y compris
besoin de financement en cas de solde négatif, est mentionné entre parentheses.

Champ : toutes les ressources, y compris les produits financiers.

Source : rapport a la CCSS 2014; calculs SG-COR.

Le financement de la CNIEG a été modifié en 2005, année de son ados-
sement a la CNAV. La CNIEG verse a la CNAV, a PAGIRC et a ’TARRCO
une partie des cotisations acquittées par les salariés et employeurs




(1,1 milliard d’euros a la CNAV et 1,2 milliard d’euros aux régimes
complémentaires en 2014), ainsi qu'une contribution de maintien
de droits (ou «soulte») a la CNAV (330 millions d’euros en 2014). En
contrepartie, ces régimes lui versent ’équivalent des prestations qu’ils
verseraient dans le cadre du droit commun. Les droits spécifiques restent
financés par la CNIEG, notamment par le produit de la contribution
tarifaire d’acheminement (CTA) prélevée aupres des consommateurs.
In fine, les recettes de la CNIEG se répartissent en 20% d’ITAF (dont
CTA), 36% de transferts et 44% de cotisations.

A contrario, certains régimes de base ou intégrés financent leurs pres-
tations presque intégralement par des cotisations. C’est le cas de la
CNAVPL et des régimes de la fonction publique, en particulier celui de
la fonction publique d’Etat qui est financé a2 99% par des cotisations
sociales versées aux trois quarts par 'Etat en tant qu’employeur. Pour
les régimes de la fonction publique, la part de recettes provenant de
cotisations a la charge des salariés devrait augmenter sous l'effet des
hausses de taux prévues par la réforme de 20103, le décret de juil-
let 2012 et la réforme de 2014. Fixé a 9,14% en 2014, ce taux s’élevera
a2 11,1% en 2020.

Pour les régimes complémentaires, 1’essentiel des ressources provient
de cotisations sociales.

A AGIRC et 2 ’ARRCO, un peu moins de 80% des financements sont
assurés par des cotisations, le reste provenant pour I’essentiel des trans-
ferts de 'UNEDIC, de la CNIEG (au titre de ’adossement) et, dans une
moindre mesure du FSV. La part des cotisations devrait augmenter a
compter de 2019, année d’augmentation du taux d’appel de 2 points
et de relevement du taux contractuel sur la tranche de salaire comprise
entre 1 et 8 plafonds de la Sécurité sociale dans le cadre de la mise en
place du régime unifié. Pour ces régimes, la part des ressources prove-
nant des produits financiers est trés variable d’'une année a I'autre (4%
en 2014), selon I'évolution des rendements et les plus-values de cessions.

En 2014, la part des cotisations sociales dans les ressources représente
89% a 'IRCANTEC, 70% dans les régimes complémentaires des profes-
sions libérales (30% des ressources au titre des produits financiers),
54% au régime complémentaire des indépendants (46% au titre de
produits exceptionnels) et 54% également au régime complémentaire
des non-salariés agricoles, lequel bénéficie en outre d’'ITAF (37 % des
ressources), plus particulierement de taxes comportementales.

3 Au titre de la convergence avec les taux du secteur privé.
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b) Les dettes et les réserves

De nombreux régimes de retraite ont accumulé des réserves afin de
couvrir leurs besoins de trésorerie a court terme, de faire face a leurs
besoins de financement ou de piloter leurs engagements a moyen-long
terme. La date anticipée d’épuisement des réserves differe en fonction
de 'objectif d’utilisation de ces réserves. L’accord du 30 octobre 2015 a
permis de repousser cette date pour les régimes ARRCO et AGIRC, qui
mobilisent actuellement leurs réserves pour assurer 'équilibre annuel 4.
L’horizon d’épuisement est éloigné de plusieurs décennies pour les
régimes complémentaires des indépendants et des professions libé-
rales, dont les excédents actuels viennent alimenter les réserves.

Certains régimes ne disposent d’aucune réserve financiere. C’est le cas
des régimes qui disposent de ressources venant, en dernier ressort,
assurer leur équilibre financier, tels que le régime des fonctionnaires de
I’Etat, ou de la CNAV dont les besoins de financement de 2011 a 2015
(avec ceux du FSV) ont été repris par la CADES en LFSS>.

Le Fonds de réserve pour les retraites (FRR), qui dispose de 37,2 milliards
d’euros de réserves en 2014, concourt au financement de la CADES
depuis le 1¢ janvier 2011 et finance ainsi partiellement la dette de la
CNAY et du FSV. Ses versements annuels s’élevent a 2,1 milliards d’eu-
ros et représentent 13% des ressources de la CADES.

Par ailleurs, le régime additionnel de la fonction publique (RAFP), de par
sa nature de régime en capitalisation, constitue des réserves pour couvrir
en totalité ses engagements de retraite. A la fin de 'année 2014, son actif
financier est de 17,5 milliards d’euros — soit une couverture de 110% de
ses engagements, estimés a 15,9 milliards d’euros et qui augmentent rapi-
dement du fait de la montée en charge des droits en cours de constitution.

Au total, les réserves constituées au sein du systeme de retraite représentent,
au 31 décembre 2014, 6,2% du PIB® pour les régimes en répartition, un
peu moins d’'un quart étant destiné a couvrir les besoins de trésorerie de
court terme. S’y ajoutent les réserves du FRR pour 1,7% du PIB.

Les provisions restantes (1,1% du PIB) proviennent du RAFP (0,8 %)
et des régimes en capitalisation de la CNAVPL (0,3 %).

4 L'accord du 30 octobre 2015 prévoit la mise en place a compter du 1¢ janvier 2019
d’un pilotage pluriannuel qui devrait conduire a fixer des seuils en matiére de réserves.
5 Outre la reprise de déficits cumulés du régime général et du FSV dans la limite de
68 milliards d’euros, la LFSS pour 2011 avait prévu la reprise de 2012 2 2018 des défi-
cits de la CNAV et du FSV dans la limite de 10 milliards d’euros par an et 62 milliards
d’euros sur la période. Ces reprises ont été €largies aux branches maladie et famille
en LFSS pour 2014. Enfin, la LFSS pour 2016 a supprimé le plafond annuel de 10 mil-
liards d’euros en saturant 'enveloppe globale, anticipant un transfert de 23,6 milliard
d’euros (dont 3,7 milliards d’euros pour la CNAV et le FSV au titre de lannée 2015),
afin de profiter des taux historiquement bas sur les marchés obligataires.

6 Dont 3,9% du PIB pour les régimes complémentaires AGIRC et ARRCO.




Tableau 3.3 — Montants des réserves financiéres et provisions au sein
du systeme de retraite au 31 décembre 2014

En mois
de prestations

Réserves En milliards d’euros

0,3 7
0,7 1
14,5 103
0,7 6
19,1 97

CAVP (régime complémentaire
pharmaciens)

Note : le RAFP et le régime complémentaire des pharmaciens (CAVP) fonctionnent par capitalisation. Alors
qu’il avait initialement pour objet de constituer des réserves jusqu’en 2020, puis de les utiliser progres-
sivement pour financer une partie des retraites, le FRR concourt depuis le 1¢" janvier 2011 (et jusqu’en
2024) au financement de la CADES par un versement annuel de 2,1 milliards d’euros (a l'issue de cette
période, le FRR conserverait un portefeuille résiduel).

Source : documentation des régimes.

c) La comparaison des efforts contributifs entre les régimes

Les différences de structures de ressources — et de dépenses — entre
les régimes de retraite limitent la pertinence d’'une comparaison des
seuls taux de cotisation légaux ou conventionnels (A)7.

S’agissant des ressources, les assiettes de cotisation different d'un
régime a I'autre. Par exemple, dans les régimes de la fonction publique
(RAFP excepté), les cotisations sont assises sur les rémunérations hors
primes, alors qu’a la CNAYV, elles le sont sur une assiette plus large
correspondant a la quasi-totalité des rémunérations®. Un premier indi-

7 Les lettres en majuscules renvoient aux colonnes du tableau 3.4.

8 Sont exclus de I'assiette les rémunérations issues de I'intéressement, la participation,
une partie des indemnités de rupture conventionnelle, 'abondement de ’employeur
aux plans d’épargne salariale et le financement de certains éléments de retraite sup-
plémentaire (assujettis en revanche au forfait social), ou certaines autres indemnités
versées lors de rupture du contrat de travail.
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cateur permettant de tenir compte de ces différences peut étre calculé
en rapportant les cotisations a2 une méme assiette, en 'occurrence les
rémunérations superbrutes, correspondant a la totalité des revenus
bruts augmentés des charges sociales patronales (C).

Cette premiere étape d’harmonisation réduit les écarts de taux de coti-
sation. Par exemple, I’écart entre les salariés du secteur privé et les
fonctionnaires d’Etat civils passe de 45 points (23,3% pour les premiers
contre 68,7 % pour les seconds) a 20 points (15,5% contre 35,9%).

Les écarts qui subsistent refletent pour partie des différences de structure
de ressources et de champ des dépenses®. Par exemple, les majorations
de pension pour trois enfants et plus sont financées par la CNAF a la
CNAV, au RSI et au régime des salariés agricoles, et directement par
les régimes de fonctionnaires; certains régimes sont automatiquement
équilibrés (par une subvention ou une contribution) ou bénéficient d’im-
pots et taxes affectées. Pour également tenir compte de ces différences,
il peut étre calculé un deuxieéme indicateur, le taux de prélévement
d’équilibre qui rapporte la masse des dépenses de retraite (et non plus
des cotisations) a la masse des rémunérations superbrutes (D).

Cette deuxieme étape resserre a nouveau les écarts. Par exemple, ’écart
entre les salariés du secteur privé et les fonctionnaires d’Etat civils n’est
plus que de 13 points (22% contre 35 %).

Afin de neutraliser les différences de situation démographique, il peut
étre calculé un troisieme indicateur, le taux de prélevement d’équi-
libre corrigé du rapport démographique. Pour chaque régime, il s’agit
de corriger l'indicateur précédent de I’écart entre son rapport démo-
graphique et celui de ’ensemble du systeme de retraite.

Deux approches peuvent étre envisagées :

La premiere consiste a retenir un ratio démographique défini comme le
rapport entre les effectifs de retraités de droit direct et le nombre de coti-
sants, a 'instar de ce qui a été présenté dans le rapport annuel de juin 2015
(E). Dans cette optique, les différences dues aux conditions d’ouverture
des droits sont neutralisées. Cela revient a considérer que les départs
anticipés a la retraite — par exemple ceux des policiers et plus générale-
ment des catégories actives de la fonction publique — n’ont pas vocation
a étre financés par les régimes auxquels sont affiliés les bénéficiaires de
ces départs anticipés, mais par la collectivité au titre de la solidarité natio-
nale. L’écart entre salariés du secteur privé et fonctionnaires d’Etat civils se
réduit encore, s’élevant a2 un peu plus de 5 points (17,2% contre 22,6%).

Une approche alternative consiste, a contrario, a considérer que les désé-
quilibres démographiques renvoyant aux disparités d’age d’ouverture des

9 Les régimes de la fonction publique couvrent également les charges d’invalidité ser-
vies avant I’age légal.

—




droits ne doivent pas étre neutralisés, au motif que ce sont les régimes
concernés qui doivent les financer. Le ratio démographique est dans ce cas
apprécié en rapportant uniquement les effectifs retraités de droit direct de
plus de 65 ans'® aux effectifs de cotisants (appelé «ratio démographique
corrigé»). Les taux de prélevement d’équilibre ainsi harmonisés (F) sont
estimés pour 'année 2013 a 17,2% pour les salariés du secteur privé et
27,4% pour les fonctionnaires d’Etat civils, soit un écart de 10 points
environ. S’agissant des non-salariés, les taux sont assez voisins : 11,2%
pour les artisans et commercants, 11,6% pour les professions libérales
(hors avocats) et 16,7 % pour les non-salariés agricoles.

Finalement, les écarts qui demeurent entre les indicateurs de taux de
prélevement d’équilibre corrigé sont en partie imputables aux différences
de regle entre les régimes. Ils peuvent également s’expliquer par des
différences d’évolution des revenus d’activité entre les secteurs. Dans
les secteurs ou les revenus d’activité augmentent moins vite, le taux de
prélevement d’équilibre sera, toutes choses égales d’ailleurs, plus élevé!l.

Tableau 3.4 - Taux de cotisation harmonisés et taux de prélevement
d’équilibre en 2013

Masse de Taux de cotisation Taux de préle | Taux de prétevement
Taux de cotisation | rémunération | normalisé a assiette | Taux de prélevement| 2"~ €€ PFEVEMENt] 4oe 0 iibre corrigé du
Populati apparent superbrute de cotisation @équilibre déquilibre corigé du] G0 mographique
'opulation ratio démographique N
comparable comigé”
(milliards d'euros)
A B C D E F
Salariés du secteur privé 23,3% 835 15,5% 22,0% 17,2% 17,2%
Fonctionnaires d'Etat 72,5% 140 36,6% 35,9% 22,6% 27,0%
civils 68,7% 115 35,9% 35,0% 23,1% 27,4%
militaires 104,2% 25 42,2% 38,6% 17,6% 25,2%

Fonctionnaires territoriaux et

hospitali 33,3% 80 23,5% 20,5% 27,9% 38,7%
ospitaliers
Professionnels libéraux 12,0% 50 10,5% 7,3% 11,3% 11,6%
Artisans et commercants 22,0% 40 16,2% 22,3% 11,9% 11,2%
Non-salariés agricoles 20,6% 10 15,7% 87,8% 17,6% 16,7%
Tous régimes 18,3% 23,2% 23.2% 232 %

Lecture : en 2013, le taux de prélevement d’équilibre, avec prise en compte du ratio démographique cor-
rigé, pour les régimes de salariés du secteur privé est estimé a 17,2%.

Note : les rémunérations sont estimées a partir de sources statistiques diverses. Les cotisations et assiettes
de cotisations sont relatives au risque vieillesse. Les cotisations «tous risques» sont incluses dans la masse
des rémunérations superbrutes. Les salariés du secteur privé comprennent les non-titulaires de la fonc-
tion publique. Les professionnels libéraux ne comprennent pas les avocats.

Source : calculs SG-COR.

10 Ainsi que les effectifs de bénéficiaires de réversion, pondérés par 0,5.

11 Le taux de prélevement d’équilibre s’applique aux revenus d’activité courants pour
financer des droits a retraite acquis sur la base de revenus d’activité passés.
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Fiche 2
Réserves financieres et capacités d’endettement
des régimes de retraite

Document n° 6 de la séance pléniére du COR de novembre 2013 (non
actualisé) consacrée a la question des structures de financement du
systeme de retraite.

Accessible a l'adresse suivante : http://www.cor-retraites.fr/IMG/pdf/
doc-2103.pdf

La totalité du dossier de cette séance est accessible a l’adresse suivante :
http://www.cor-retraites.fr/article430.html
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Au sein des régimes de retraite par répartition, des décalages entre
les ressources et les dépenses peuvent apparaitre au fil du temps. De
sources diverses, ces écarts peuvent étre temporaires ou définitifs et
trouver leur origine dans les modalités de recouvrement des régimes,
dans leurs structures de financement, ou encore dans la volonté de leurs
gestionnaires de piloter 2 moyen ou long terme les engagements futurs.
La persistance de ces écarts débouche sur la constitution de réserves
(lorsque le régime est durablement excédentaire) ou sur 'apparition
de dettes (lorsqu’il est durablement déficitaire) dont nous présentons
dans ce document les caractéristiques et les modalités de gestion pour
la plupart des régimes qui composent le systeme de retraite francais.

Capacités d’endettement
des régimes de retraite francais

De nombreux régimes de retraite obligatoire de base sont équilibrés
par des dispositifs reposant sur des ressources autres que des coti-
sations sur les salaires (voir les documents n°® 2 et n° 4 du dossier
de la séance pléniére du COR de novembre 2013 - http://www.cor-
retraites.fr/IMG/pdf/doc-2086.pdf et http://www.cor-retraites.fr/IMG/
pdf/doc-2101.pdf). Le décalage entre les ressources et les dépenses est
entierement comblé, année apres année, par des financements supplé-
mentaires qui peuvent étre apportés par les employeurs (régimes de
la fonction publique d’Etat, de la Banque de France et des industries
électriques et gazieres — CNIEG) ou par I’Etat sous la forme d’une
subvention d’équilibre (régimes des mines, des marins, des ouvriers
de I’Etat, de la SNCF, de la RATP, etc.) voire de taxes affectées (RSI).
D’autres régimes, comme ceux des salariés agricoles ou des ministres
du Culte, sont équilibrés par intégration financiere : leurs déficits tech-
niques sont pris en charge par le régime général. En conséquence, méme
lorsqu’ils sont structurellement déséquilibrés, la plupart des régimes
de retraite de base étudiés ne contractent pas de dette — proprement
dite — a long terme.

Cependant, afin d’assurer le versement régulier et a temps des pensions,
certaines caisses, méme équilibrées ou structurellement excédentaires,
peuvent étre amenées a s’endetter a court ou moyen terme. En effet,
les modalités de recouvrement des ressources et de versement des
prestations peuvent entrainer des déséquilibres — généralement tempo-
raires — entre encaissements et décaissements. C’est le cas par exemple
de la CNIEG dont la réglementation prévoit que les pensions sont
payables le premier jour ouvré de chaque trimestre (terme a échoir)
alors que les recettes sont recouvrées le dernier jour du mois (a terme
échu). C’est aussi le cas de la CPRPSNCF qui connait un décalage entre
le rythme de versement des pensions (au premier jour du trimestre) et




le rythme d’encaissement des cotisations et d'une partie de la subven-
tion d’équilibre (au 5 de chaque mois).

Tableau 1 — Mécanismes d’équilibrage et capacités
d’endettement des régimes de retraite’

Mécanisme d’équilibrage

Autorisation

d’emprunt
CNAV Non Court terme (ACOSS)
AGIRC Non Non
ARRCO Non Non
FPE Conﬁ];];s&ggl: I::tn?&é;eur e
CNRACL Court terme
FSPOEIE Subvention d’équilibre Court terme
IRCANTEC Non Non

MSA salariés

Intégration financiere
au régime général

MSA non-salariés Non Court terme
MSA complémentaire Non Non
RSI Taxe affectée (CSSS) Non
RSI complémentaire (RCI) Non Non
CNAVPL Non Non
CNAVPL complémentaire Non Non

SNCF

Subvention d’équilibre

Court terme

RATP Subvention d’équilibre Court terme
CRPCEN Non Non
ENIM Subvention d’équilibre

CNIEG Contribution employeur Court terme
CNBF Non Non
CNBF complémentaire Non Non

CANSSM

Subvention d’équilibre

Court terme

BDF

Contribution employeur

Non

Source : Direction de la Sécurité sociale.

1 CNAV : Caisse nationale d’assurance vieillesse, AGIRC : régime complémentaire des
cadres du secteur privé, ARRCO : régime complémentaire des salariés du secteur privé,
FPE : fonction publique de 'Etat, CNRACL : Caisse nationale de retraite des agents des
collectivités locales, FSPOEIE : Fonds spécial des pensions des ouvriers des établisse-
ments industriels de 'Etat, IRCANTEC : régime de retraite complémentaire des agents
non titulaires de I'Etat, MSA : Mutualité sociale agricole, RSI : Régime social des indé-
pendants, RCI : régime complémentaire des indépendants, CNAVPL : Caisse nationale
d’assurance vieillesse des professions libérales, CPRPSNCF : Caisse de prévoyance et
de retraite du personnel de la SNCF, CRPRATP : Caisse de retraites du personnel de la
RATP, CPRCEN : Caisse de retraite et de prévoyance des clercs et employés de notaires,
ENIM : Etablissement national des invalides de la Marine, CNIEG : Caisse nationale
des industries électriques et gazieres, CNBF : Caisse nationale des barreaux francais,
CANSSM : Caisse autonome nationale de la sécurité sociale dans les mines.
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Le Code la Sécurité sociale (article LO. 111-4) prévoit que le projet de
loi de financement de la Sécurité sociale (PLFSS) dresse chaque année
la liste des organismes autorisés a recourir a des ressources non perma-
nentes afin de couvrir ces besoins. Huit caisses sont ainsi habilitées a
emprunter et donc a s’endetter a court ou moyen terme (sur une durée
inférieure a douze mois) : le régime général, la CCMSA, la CNRACL, la
CANSSM, la CNIEG, le FSPOEIE, la CPRPRATP et la CPRPSNCEF.

En outre la gestion des besoins de financement du régime général
et de la dette qui en découle a été confiée a la CADES qui a pour
mission d’amortir sur une durée limitée, grice a des ressources
dédiées, les dettes sociales qui lui sont transférées par la loi (voir
le document n° 8 du dossier de la séance pléniere du COR de
novembre 2013 — http://www.cor-retraites.fr/IMG/pdf/doc-2105.pdf).
Les déficits 2011 a 2018 de la CNAV et du FSV seront ainsi amor-
tis par la CADES dans la limite de 10 milliards d’euros par an et
62 milliards d’euros au total. La CADES est financée par la CSG et la
CRDS (77 % des ressources), les versements annuels du FRR (13 %)
et le prélevement social sur les revenus du capital (10 %).

Réserves dans les régimes de retraite
en répartition

Certains régimes de retraite ne sont cependant ni équilibrés par des
mécanismes particuliers, ni habilités a emprunter. C’est le cas de tous
les régimes complémentaires obligatoires mais aussi des régimes de
base des professions libérales (CNAVPL), des avocats (CNBF) et des
employés et clercs de notaires (CRPCEN). La question des réserves se
pose donc avec d’autant plus d’acuité pour ces régimes — et ce méme
s’ils fonctionnent en répartition au sens ou leurs ressources proviennent
en premier lieu des cotisations des actifs?2.

Motifs de constitution des réserves

Pour les régimes complémentaires obligatoires et pour certains régimes
de base, la mise en place de fonds de réserves constitue donc une néces-
sité. On peut distinguer plusieurs motifs de constitution des réserves
pour les régimes fonctionnant en répartition, qui ne sont d’ailleurs pas
exclusifs les uns des autres.

Les fonds de roulement ou de trésorerie répondent a un objectif
de précaution. Ils permettent de tenir compte des préoccupations

2 Le régime de retraite additionnelle de la fonction publique (RAFP), qui est en capi-
talisation, n’est pas étudié ici. De par sa nature, le RAFP gere des réserves couvrant la
totalité de ses engagements de retraite.




quotidiennes de gestion des organismes dont la mission principale reste
d’assurer le paiement entier et 2 temps des prestations dues aux assu-
rés. Ces fonds couvrent ainsi les besoins de trésorerie de ces caisses
et leurs permettent de disposer chaque jour des liquidités suffisantes
pour faire face a leurs engagements. Ces réserves sont le plus souvent
égales a quelques mois de prestations (par exemple 5 mois de presta-
tions pour 'AGIRC et pour ’ARRCO).

Les fonds de réserves de financement a2 moyen et long terme peuvent
répondre a des objectifs différents. Si la finalité de ces fonds reste
toujours de couvrir les besoins de financement et les engagements de
retraites du régime, on distingue plusieurs logiques a ’ceuvre dans la
constitution de ces réserves. Certains fonds sont mis en place dans une
logique de précaution afin de couvrir des besoins de financement en
cas de conjoncture basse. D’autres sont constitués afin de lisser I'im-
pact du retournement démographique sur les taux de cotisation, d’ou
l’appellation usuelle de fonds de lissage. 1ls viennent préfinancer une
partie des charges de retraites futures et atténuer I'impact des ajuste-
ments des parametres des régimes (comme les cotisations) sur les futures
générations d’actifs. Dans la pratique, il est difficile de distinguer ces
deux logiques, seuls quelques régimes mettent explicitement en avant
la volonté de lissage comme motif de constitution des réserves. Enfin
certains régimes (comme celui des employés la Banque de France)
mettent en place des fonds de réserves permanents. Les réserves sont
placées pour une durée illimitée et les produits financiers de ces place-
ments completent les recettes courantes comme les cotisations.

Enfin certains régimes mettent en place des réserves destinées a finan-
cer des mesures d’action sociale; c’est le cas dans la plupart des régimes
qui disposent de réserves (AGIRC-ARRCO, RCI, complémentaires de
la CNAVPL). Ces fonds d’action sociale sont distincts des autres fonds
existant et financent des prestations versées aux assurés en dehors
du champ de la retraite, notamment les dépenses de prévention, de
prolongement de 'autonomie a domicile et d’accompagnement dans
la perte d’autonomie.

Les montants et les modes de gestion des réserves different donc entre
les régimes, selon les besoins auxquels ils font face et les objectifs
qu’ils assignent a ces fonds.

Montants et durée de vie des réserves des régimes francais

En 2012, les réserves accumulées par ’ensemble des régimes fran-
cais de retraite obligatoire représentent un montant de 119 milliards
d’euros (5,9% du PIB) dont pres de 88 milliards d’euros sont affectés
au financement des engagements a moyen et long terme. Les prin-
cipaux fonds de réserves sont détenus par 'ARRCO (62,1 milliards
d’euros dont 20,7 milliards d’euros destinés a la trésorerie), T AGIRC
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(16,7 milliards d’euros dont 9,9 milliards d’euros de fonds de tréso-
rerie), les régimes complémentaires de la CNAVPL (au total pres de
16 milliards d’euros répartis entre les dix sections professionnelles),
le RCI - régime complémentaire du RSI - (12,8 milliards d’euros dont
1,1 milliard d’euros de fonds de trésorerie), la caisse de réserve des
employés de la Banque de France (CRE)? (5,7 milliards d’euros) et I'IR-
CANTEC (5,5 milliards d’euros).

Ces fonds de réserves représentent quelques mois de prestations
pour PAGIRC et PARRCO (respectivement 9 mois et 16 mois), 2 ans et
2 mois de prestations a 'IRCANTEC, 8 années de prestations au RCI,
de 3 a 21 années de prestations selon les complémentaires des sections
professionnelles des professions libérales et, enfin, 13 années de pres-
tations pour la CRE.

Les projections réalisées par les régimes d’évolution de leurs ressources
et de leurs dépenses — sous 'hypothese de 1égislation inchangée a
Pavenir et en tenant compte des flux de cotisations futurs projetés —,
permettent d’estimer la date a laquelle leurs réserves s’épuiseraient.
En 2012, les services de PAGIRC et de TARRCO prévoyaient que leurs
réserves s’épuiseraient respectivement en 2017 et en 20204, Les dates
d’épuisement des réserves pour les régimes complémentaires de la
CNAVPL qui les publient s’étaleraient entre 2022 et 2034 selon les
sections professionnelles. Les réserves de 'IRCANTEC s’épuiseraient
en 2048, celles de la CRE en 2054 et enfin celles du RCI en 2056.

3 La CRE ne dispose pas d’'une personnalité juridique distincte de celle de la Banque;
elle constitue «<un mode de gestion par la Banque elle-méme d’un patrimoine voué a
une affectation spéciale et dont l'individualisation financiére n’a été reconnue qu’au
seul effet de faire apparaitre dans un compte spécial les résultats de cette gestion».

4 Dans le cadre de l'accord du 13 mars 2013, les partenaires sociaux, gestionnaires
de ces régimes, ont pris des mesures pour améliorer leur situation financiére (et ainsi
repousser les dates d’extinction présentées).




Tableau 2 — Montants et dates d’épuisement des réserves en 2012

Montant des Réserves en rénui
réserves en 2012 | 2012 (en mois de ?(?Eﬁédee e‘;'f,g?;fc;s
(en milliards) prestations) proj
AGIRC 16,7 9 2017 °
ARRCO 62,1 16 2020
CNRACL 0,54 0,55 2016-2017
2048 (scénario
IRCANTEC 55 26 central
T . 0,05 1
complémentaire
RSI 0,73
RSI
complémentaire e o, 2056
CNAVPL 0,44 5 2014
110 mois en 2022 a 2034 pour les
gg)\ltﬁvlpélr;lentaire 16,2 ™ moyenne sections dont la date
P (de 40 a 251 mois) est publiée
CRPCEN 0,41 6 2017
CNBF 326.4 35 Non connu
CNBF
complémentaire 929,6 69 NG EEEmT]
BDF 5,7 156 2054

* Pour ’AGIRC et ’ARRCO, les dates d’épuisement des réserves qui sont présen-
tées ne prennent pas en compte les effets de 'accord du 13 mars 2013.

** Les montants concernent uniquement les régimes fonctionnant en répartition,
la partie du régime complémentaire des pharmaciens (CAVP) qui est gérée en
capitalisation (5,2 Md€) n’est pas comptabilisée.

Sources : documentations des régimes.

Contraintes et modalités de gestion des réserves

a) Les contraintes légales et statutaires

Les réserves des régimes de retraites francais peuvent donc représen-
ter des masses financieres importantes. Compte tenu des enjeux et des
contraintes qui pesent sur les organismes concernés, certaines modali-
tés de gestion financiere des réserves, notamment leur allocation selon
les différents instruments de placement existant, sont rigoureusement
encadrées par la loi ou par les accords qui régissent ces régimes.

Ainsi larticle R. 623-2 du Code de la Sécurité sociale prévoit que les
réserves constituées par les régimes de base et complémentaires de la
CNAVPL, de la CNBF et du RSI ainsi que par la CRPCEN soient retracées
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dans leur comptabilité. Les articles R. 623-3 a2 R. 623-9 encadrent les
modalités de placement de ces réserves. La loi définit ainsi les marchés
réglementés sur lesquels ces organismes sont habilités a placer leurs
fonds mais aussi les titres et actifs ainsi que les sources d’émission de
ces titres et actifs sur lesquels peuvent étre investies les réserves. En
outre, larticle R. 623-10 prévoit que les fonds placés comportent au
minimum 34 % d’obligations ou de produits de taux et au maximum
5% de produits de SICAV, 20% d’actifs immobiliers et 10% de préts et
dépots. Un méme actif ou méme titre ne peut représenter plus de 5%
des placements des organismes et un méme organisme ne peut déte-
nir plus de 10% des titres sur lesquels sont placés les fonds. Enfin, au
moins 90% des actifs des caisses doivent étre libellés en euros.

De la méme maniere les reglements financiers de FAGIRC et de ’AR-
RCO encadrent les placements sur lesquels sont investies les réserves
des deux fédérations.

Les fonds de roulement ne peuvent étre investis que sur des place-
ments a court terme libellés en euros. La notation des actifs doit étre
supérieure a Al+ (échelle Standard & Poors) et un méme émetteur ne
peut représenter plus de 10% des liquidités placées par la fédération.

Les réserves de moyen long terme doivent étre placées sur des titres
faisant 'objet d’'une notation au moins égale a A- et doivent étre compo-
sées d’au moins 60% d’obligations ou produits assimilables et au plus
de 40% d’actions. Les placements hors zone euro ne peuvent repré-
senter plus de 10% des montants investis. Enfin, un méme émetteur ne
peut détenir plus de 5% des obligations (sauf Etat membre de 'UEM)
et plus de 10% des actions sur lesquels sont placées ces réserves.

b) Le pilotage des réserves

Hormis ces contraintes, les régimes sont libres de définir des regles de
gestion des réserves qui leurs sont propres. Ainsi, ce sont les régimes
eux-mémes qui définissent les modalités de constitution et de pilotage
des fonds de réserves dont ils disposent : ils sont libres de se fixer ou
non des regles de solvabilité ou des reégles prudentielles (couverture
des engagements futurs) comme des montants de réserves minimum
ou encore des contraintes d’horizon d’extinction des réserves.




AGIRC-ARRCO

Si ce fut le cas dans le passé?, il n’existe plus de regle formelle de pilotage
des réserves a ’AGIRC et 2 PARRCO, les réserves de ces deux régimes
sont pilotées au fil de 'eau. Néanmoins, les contraintes qui pésent sur
ces deux organismes sont telles que les partenaires sociaux qui gerent
ces régimes ne peuvent laisser se rapprocher de trop pres ’horizon
d’extinction des réserves. En effet, les statuts de ces régimes leur inter-
disent d’avoir recours a 'emprunt pour faire face a leurs engagements
de retraite. L’accord du 13 mars 2013 prévoit qu'un groupe de travail se
réunisse en janvier 2014 afin de «proposer un dispositif de pilotage sur
le long terme, fondé sur des rendez-vous périodiques et 'examen d’indi-
cateurs pertinents, un objectif de réserves, un lien avec la croissance et
le taux de rendement». En outre, ce groupe de travail évaluera les effets
de I'accord du 13 mars 2013 sur la situation financiere et réactualisera les
projections financieres sur lesquelles sont fondées les dates d’extinction
des réserves des deux régimes. L’accord prévoit qu'une réunion paritaire
se tiendra au premier trimestre 2015 afin de prendre les mesures néces-
saires sur la base des propositions du groupe de travail.

IRCANTEC

L’IRCANTEC s’est dotée de regles de pilotage a long terme. Il prévoit
ainsi que les cotisations couvrent les pensions versées sur un hori-
zon de 30 ans et que ses réserves représentent d’ici 20 ans au moins
une année et demi de prestations (pour un détail de ces regles,
voir le document n°® 7 du dossier de la séance pléniere du COR de
novembre 2013 - http://www.cor-retraites.fr/IMG/pdf/doc-2104.pdf).

Régime complémentaire des indépendants (RCI)

Le régime complémentaire des Indépendants (RCI), géré par le RSI,
s’est doté 2a sa création® de regles de solvabilité afin de formaliser le
pilotage des réserves accumulées. La solvabilité du régime est évaluée
selon deux critéres. Le premier, défini a partir des projections a long

5 Lorsquen 1946 les fondateurs du régime AGIRC ont fait le choix d’'un systéeme par
points, ils ont posé le principe selon lequel la valeur annuelle du point de retraite doit
étre calculée de facon a réaliser 'équilibre annuel entre les ressources et les dépenses
du régime. Appliqué jusqu’en 1950, le texte originel de larticle 37 de I'annexe I a la
Convention collective nationale du 14 mars 1947 fixant la formule de calcul du point
de retraite fut remanié en 1951 puis en 1961 par la commission paritaire afin d’inscrire
la formule dans une perspective d’équilibre décennal du régime. Utilisée continliment
pendant trente ans, la formule de calcul de la valeur du point fut mise en question au
milieu de la décennie 1970, eu égard aux évolutions concomitantes des ressources et
des charges du régime.

6 Issu de la fusion du régime complémentaire des artisans et du nouveau régime com-
plémentaire des commercants, le RCI prend en charge depuis le 1¢F janvier 2013 'en-
semble des droits de retraite complémentaire des populations couvertes par le RSI.
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terme du régime, est basé sur I’espérance de vie des réserves et garantit
a tout retraité de percevoir sa pension jusqu’a son déces. Le deuxieme
critere permet de s’assurer que le régime ne crée pas de droits qu’il ne
pourra pas honorer par la suite : les engagements produits par les coti-
sations d’'une année doivent étre couverts par ces mémes cotisations.

Le premier critére de solvabilité prévoit que le délai prévu d’épuise-
ment des réserves soit au moins égal a ’espérance de vie résiduelle de
la génération atteignant ’age de la retraite au moment de I’élaboration
des reégles. Concretement, la génération 1953 atteint 'Age de départ a
la retraite 2 61 ans et son espérance de vie a cet 4ge est de 28,8 ans.
Ainsi les réserves doivent rester positives au moins jusqu’en 2042
(28,8 + 2013). Ce critere permet donc avant tout de s’assurer que les
droits passés seront couverts par le régime.

Le second critére permet quant a lui de s’assurer que les nouveaux
droits seront couverts. Celui-ci prévoit que le rapport entre les cotisa-
tions encaissées une année et la valeur actuelle probable des prestations
futures qui découlent de ces cotisations soit supérieur a un.

Les regles définies par le RCI couvrent donc a la fois les engagements
passés et futurs. Les travaux menés par le RSI montrent que ces deux
criteres prudentiels seraient respectés sous les contraintes légales définies
précédemment (voir le document n° 8 du dossier de la séance pléniere du
COR de novembre 2013 — http://www.cor-retraites.fr/IMG/pdf/doc-2105.
pdD). Concernant le premier critére prudentiel (couverture des droits déja
générés), des tests de sensibilité ont été conduits par le régime et montrent
que les conditions fixées par le régime seraient respectées sous les hypo-
theses les plus pessimistes (nombre de cotisants évoluant chaque année
de -1% au lieu de 0%, inflation égale a 2% au lieu de 1,6%, rendements
financiers de 2% par an au lieu de 2,5% par an, etc.).

Sections professionnelles de la CNAVPL

Le RCI et 'IRCANTEC ne sont pas les seuls régimes a s’étre dotés de
regles prudentielles a long terme. Certaines sections professionnelles
de la CNAVPL se sont aussi dotées d’objectifs similaires. Ainsi, a la
CAVAMAC (agents d’assurances), le délai d’épuisement des réserves ne
doit pas étre inférieur 2 quarante ans. A la CRN (notaires), chaque fonds
de réserves (trésorerie, moyen-long terme, action sociale) doit étre au
minimum égal aux charges du dernier exercice : les sommes mises en
réserve doivent donc étre au moins égales a une année de prestations.

Caisse de réserve des employés de la Banque de France

Les réserves affectées au régime spécial de la Banque de France se
répartissent entre deux fonds : la caisse de réserve des employés (CRE)
et la réserve spéciale.




La réserve spéciale finance la fraction non couverte des engagements
au titre des droits acquis avant la réforme de 2007, elle est alimentée
par une part du résultat brut de la Banque de France.

La CRE représente 70% des réserves du régime; elle finance en partie
les pensions versées actuellement et devra financer les pensions a venir
des actifs. Les cotisations versées par les employés sont entierement
reversées sur le fonds que constitue la CRE. Une part de ces réserves
est investie sur un portefeuille-titres dont les revenus financent en partie
les pensions servies aux retraités actuels. Ces produits financiers sont, a
I'heure actuelle, insuffisants pour couvrir la totalité des pensions servies
actuellement aux employés de la Banque de France. En tant qu’em-
ployeur, celle-ci verse donc une contribution qui équilibre le régime.

Les fonds mis en réserve par la Banque de France représentent 54 %
des engagements du régime (plus de 96 % des engagements relatifs aux
actifs sont couverts). En contrepartie de la réforme du régime spécial
intervenu en 2007, 'Etat s’est engagé a ce que la couverture compléte
des engagements de retraite soit assurée de maniére progressive en
dotant les réserves du régime d’une partie supplémentaire du résultat
brut de la Banque de France (le solde de ce résultat est reversé a I'Etat).
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Architecture et financement

2.1. Faits et données chiffrées

Un systeme de retraite peut étre caractérisé comme un
édifice a quatre niveaux, méme s'il est possible que certains
de ces niveaux n’existent pas dans tous les Etats.

) Les retraites plancher. Tous les pays ont au moins un
revenu minimum, qui peut prendre diverses formes :
minimum social sous condition de ressources (minimum
vieillesse en France, assegno sociale en lItalie, GRAPA en
Belgique, etc.) ou pension universelle (liée a la résidence
comme aux Pays-Bas)?.

) Les retraites publiques de base, collectives et obligatoires.
En répartition sauf aux Pays-Bas (qui n’en disposent pas).
Ce sont des régimes en annuités dans la plupart des pays,
en points (Allemagne pour le principal régime de base du
privé) ou en comptes notionnels (Italie, Suede). Deux
grandes catégories parmi les pays étudiés par le COR0 :

* pays « multi-régimes publics » : 'Allemagne, |a Belgique,
I'Espagne, I'ltalie (ancien régime) et le Japon ol coexistent
un régime général, regroupant I'ensemble des salariés du
secteur privé, et un régime particulier pour les fonctionnaires.
Les agriculteurs, les indépendants et les professions
libérales peuvent étre, selon les cas, intégrés au régime
général ou avoir leur propre régime ou encore ne pas avoir
de régimes spécifiques (certaines professions libérales en
Allemagne par exemple). LUexistence de ces régimes
particuliers entraine des différences, en matiére de régles
de calcul de la pension mais aussi d’age de départ a la
retraite et de taux de cotisation, entre les assurés (voir
tableau ci-apres) ;

* pays « mono-régime public » : le Canada, les Etats-Unis,
I'ltalie (nouveau régime), le Royaume-Uni et la Suéde ou le
systéme de retraite public y est identique pour tous les
assurés, a quelques exceptions pres (prise en charge par
I'Etat d’une partie des cotisations des fonctionnaires

britanniques, par exemple).

Différences public / privé dans les systémes de retraite multi-régimes en 2013

Age d’ouverture des droits

Calcul des pensions

Taux de cotisation

65 ans et deux mois (generanon 1948) ; et a 5 q N 18,9 %
Privé | 67 ans a terme (génération 1964) ; ou a partir de 63 ans Reglm%:rlcgmgz IlasgssggIegé?ow?“ﬂilgil:;z?eannees (9,45 % salariés ;
si 35 ans ou plus de durée d’assurance P p 9,45 % employeurs)
Identiques au secteur privé, mais dérogations Régime en annuités — taux minimum de liquidation,
Public pour certains métiers de 35 % et taux Pas de
(pompiers, services péni etc.) 240 annuités) égal a 71, 75 % du salaire de référence
65 ans ; a partir de 60 ans selon la durée d’assurance | 60 % du salaire moyen de la carriere pour une personne
Privé pour a génération 1951 (65 ans ; & partir de 60 ans seule (75 % pour une personne en couple) 16,4 %
Belgique selon la durée d’assurance pour fa génération 1958) pour une carriére de 45 ans (7.5 % salariés ;
N ) - 75 % de la rémunération moyenne des 10 derniéres 8,9 % employeurs)
Public Identiques au secteur privé années d’activité pour une carriére de 45 ans
Taux de liquidation de 50 % du salaire de référence
65 ans et 1 mois et 15 ans de durée d années) pour 15 années 283%
Privé 65 ans si plus de 35 ans et 3 mois d’assurance de cotisation (durée d'affiliation minimale pour avoir droit (4,7 % salariés ;
(aterme 67 ans et 15 ans d’assurance a une pension du régime) et croit ensuite jusqua R T G A )
— 65 ans si 38 ans et 6 mois d’assurance en 2027) atteindre 100 % pour 35 années de cotisation 6 % employeurs)
(37 ans a terme)
Espagne Taux de liquidation évolue en fonction de la carriére, en
énoyenne de 1d4 % par année jusqu'a IalhuAtleme annele 3,86 % des salaires bruts
: " "ancienneté, de 2,3 % par année entre la huitieme et la salariés)
Public 60 ans zle?gnolgsg'asd%lisnigltjrgtlifnge durée quinzieme année puis de 3,4 % a partir de la seizieme ¢ %
année pour atteindre un taux de liquidation de 100 % a pas de cotisation
partir de la trente Le P
salaire de référence dépend du grade du fonctionnaire
63 ans et 3 mois (en augmentation d’environ 1 an - " .
tous les 10 ans en fonction de espérance de vie) Reégime en comptes notionnels : 33%
Privé | sila pension est équivalente ou supérieure a 2,8 fois le montant des cotisations est revalorisé tous les ans (9,2 % salariés ;
) le minimum vieillesse (selon le taux moyen d’augmentation du PIB 23,8 % employeurs)
Italie (age d’ouverture + 4 ans si la pension est inférieure) des 5 derniéres années). Le montant de la pension
est calculé en multipliant le montant des
Identiques au secteur privé mais dé par un actuariel variable 33%
Public pour certains métiers selon I'age (8,8 % salariés ;
(policiers, pompiers, etc.) 24,2 % employeurs)
60 ans et 25 ans de durée d’assurance — génération Le montant de la pension est divisé en trois parties : 171 %
Privé 1949 pour les hommes et 1954 pour les femmes (65 ans - la partie A est un montant fixe en fonction (8,55 % salariés ;
et 25 ans de durée d'assurance a terme — génération de la durée d’assurance ; 8,55 % employeurs)
Japon 1961 pour les hommes et 1966 pour les femmes) - la partie B dont le montant depend du niveau N
de rémunération de I'assuré ; 18,3 % a terme en 2017
) X L L - et enfin la partie C consiste en des prestations (9,15 % salariés ;
Public Existence de dérogations pour certains métiers annuelles supplémentaires pour époux ou pour enfant 9,15 % employeurs)

Source : SG-COR

9 - Dossier du COR du 24 octobre 2012, document n° 11 (http://www.cor-retraites.fr/IMG/pdf/doc-1861.pdf).

10 - Dossier du COR du 10 avril 2014, document n° 4 (http://www.cor-retraites.fr/IMG/pdf/doc-2262.pdf)
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) Les retraites professionnelles. En capitalisation, sauf en
France ou les régimes complémentaires (ARRCO, AGIRC,
IRCANTEC, etc.) sont en répartition, méme s’il existe aussi
des régimes supplémentaires en France en capitalisation??.
Ces régimes ne sont pas toujours obligatoires (ils le sont
souvent au niveau de branches d’activité), méme s'ils
couvrent plus de 90 % de la population active aux Pays-
Bas et en Suéde (60 % au Canada et aux Etats-Unis, 50 %
au Royaume-Uni, 25 % en Allemagne, 10 % en ltalie, etc.).
IIs sont surtout développés dans les pays « mono-régime
public »12.

) Les retraites individuelles. En capitalisation, via des
dispositifs spécifiques : plans Riester en Allemagne, PERP
en France, etc. Ces dispositifs sont surtout développés
dans les pays « mono-régime public » et se développent
dans les autres pays depuis les années 199013,

) Poids des différents dispositifs de retraite dans les
revenus des plus de 65 ans. Les données de 'OCDE ne
reprennent pas I'architecture en étages des systemes de
retraite et distinguent, au sein des revenus des ménages
dont la personne de référence a plus de 65 ans, trois
grandes sources de revenus : les revenus des transferts
publics (c’est-a-dire les retraites planchers et de 1®" niveau
—y compris, selon 'OCDE, les régimes complémentaires
AGIRC et ARRCO, dans la mesure ou ils sont obligatoires et
financés en répartition) ; les revenus du capital (qui
integrent les dispositifs de retraite professionnels et
individuels par capitalisation, ainsi que les revenus du
patrimoine — bien gu'’il soit difficile de les appréhender de
maniére exhaustive dans I'ensemble des pays étudiés) ;
enfin, les revenus du travail (qui prennent en compte
'ensemble des revenus liés a une activité qui ont été
percues au sein du ménage — pour une activité de la
personne de référence ou d’autres membres du ménage).

Sources de revenus des

a plus de 65 ans

dont la de ré
ala fin des années 2000

100%

¢ & F & O & K QO QD %
S FIFFT T FFEFFSS
FFFFfe & T T HE ¢
S & F§
W ¢ &

ETransferts publics M Capital Travail

Source : base de données de I'OCDE, 2013 (les derniéres données sur la
composition des revenus des ménages dont la personne de référence a plus de
65 ans du Panorama des pensions 2015 vont faire I'objet de rectifications et ne
peuvent étre reprises en I'état).

Sur la base de ces données, on peut distinguer trois
groupes de pays :

¢ dans un premier groupe de pays, les retraites planchers
(RP) et les retraites collectives obligatoires (RCO) —
correspondant aux « transferts publics » — constituent la
majorité des revenus des plus de 65 ans : 61 % en Suede,
69 % en Allemagne, 72 % en Espagne, 73 % en Italie et en
France, 81 % en Belgique. Les retraites professionnelles et
individuelles (RPI) — correspondant au « capital » —y sont
trés peu développées (environ 5 % des revenus), sauf en
Suede (21 %) et en Allemagne (15 %) ;

¢ dans un second groupe, les revenus des plus de 65 ans sont
constitués principalement, et a part a peu pres égale, d’'une
part, des RPI en capitalisation et, d’autre part, des RP et
des RCO : respectivement 45 % et 45 % aux Pays-Bas, 38 %
et 50 % au Royaume-Uni, 42 % et 39 % au Canada ;

« enfin, aux Etats-Unis et au Japon, les revenus du travail
constituent une source importante de revenu des plus de
65 ans : 32 % aux Etats-Unis (38 % pour les RP et RCO,
30 % pour les RPI) ; 44 % au Japon (48 % pour les RP et
RCO, 8 % pour les RPI).

La création ou I'abondement de réserves collectives
capitalisées. L’Allemagne, le Japon, les Etats-Unis, la Suéde,
I'Espagne, la France et le Canada ont constitué des réserves
collectives, avec des différences liées au mode de constitution
et de valorisation de ces réserves, a leur utilisation (fonds
pérennes au Canada, en Suede et au Japon, fonds provisoire
sur une période prédéfinie en France — mais dont I'objet a
depuis évolué — et fonds de trésorerie en Allemagne) et a leur
montant (plus de 4 ans de prestations en Suéde ou au
Canada, et seulement 1,5 mois en Allemagne).

) Situation financiére et financement. Dans les études
portant sur la situation financiere des systémes de retraite
(actuelle et en projection) en comparaison internationale,
I'indicateur couramment utilisé est la part, en pourcentage
du PIB, des dépenses de retraite et son évolution. C’est le
cas notamment dans les études de 'OCDE et dans celles
de la Commission européenne. Ces études ne portent pas
sur les soldes financiers, définis comme la différence entre
les ressources et les dépenses, et ne traitent pas
directement la question des ressources des systemes de
retraite, car il n’est pas pertinent dans beaucoup de pays
de considérer la situation financiere du systeme public de
retraite sans tenir compte plus largement de la situation
globale des finances publiques®®.

11 - PERCO, article 39 et 83, etc. Ces régimes restent marginaux — moins de 4 % des cotisations et moins de 2 % des pensions versées.
12 - Geraci Marco, « Le lien entre pension et revenus d'activité : une comparaison entre les principaux pays de I'OCDE », Economie et statistique n° 441-442, INSEE, octobre

2011 (http://www.insee.fr/fr/ffc/docs ffc/ES441J.pdf).
13 - Dossier du COR du 17 décembre 2013, document n° 12 (http://www.cor-ret

it

fr/IMG/pdf/doc-2136.pdf).

14 - Dossier du COR du 26 novembre 2013, document n° 12 (http://www.cor-retraites.fr/IMG/pdf/doc-2109.pdf).
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Ressources, dépenses et situation financiére des régimes publics de retraite

Allemagnel Belgique Canada Espagne | Etats-Unis | France ltalie Pays-Bas Royaﬁime-
2015 2013 2014 2015 2014 2015 2013 201N P e oTe
Part des refraites publigues dans ¢ 69 % 81% 39 % 2% 38 % 17 739 8% 45% 50 % 61 %
les revenus des plus de 65 ans en 2005 o o o o o 73% o o b o b
3533%1’%?3 90% 52%  129%  44%  139%'®  138%  116%  51% 85%
Cotisations ~ 70% 57% 76% 84% 79% 85% 61% 69% 63%
Transferts
% ol 2% 33% 18% - 19% 15% 21% 31% 18%
des droit + i
Produit
ou décaissement - - 6% 12% 1% - 18% - 19%
des réserves
Autres <1% - - 4% 1% - - - +
Dépe"sesdg"PI"B" 90% 96% 49% 129% 41% 142%  153%  11,6% 53% 51% 73%
Soldes en % de PIB 0,1% 03% 00% 03% 03%  -15% 0,0% 00% 12%
en%dePB  11% - 15,8 % 30% 15,7 % 1,7% - 330% - - 296 %
Réserves .
de p?gsatg{}gﬁz 0.15 - 6,0 03 42 01 - 2.8 - - 46

Source : SG-COR

2.2. Observations et questions

) Le décrochage des retraites plancher. Indexé sur les prix,
sauf aux Pays-Bas et au Royaume-Uni ou il est indexé sur
les salaires, leur montant progresse moins vite que celui
des salaires, sauf intervention ponctuelle du législateur
(par exemple, hausse de 25 % du minimum vieillesse pour
personne seule en France décidée en 2007).

) Différences de traitement. La diversité des régimes au
sein d’un pays conduit a des différences de traitement en
matiere de retraite entre les catégories socioprofession-
nelles. Ces différences doivent étre mises en regard des
différences de carriére.

) Polypensionnés. Les problemes qui leur sont spécifiques
se posent dans les pays « multi-régimes publics » mais sont
atténués par le fait que le montant de la pension de
chaque régime prend en compte I'ensemble de la carriere
(sauf en Espagne).

» Complexité du systéeme de retraite. Elle doit sapprécier
au niveau de I'ensemble du systéeme de retraite, et pas
uniquement au niveau du systeme public obligatoire. Or,
dans les pays « mono-régime public », il existe de nombreux
régimes complémentaires, notamment professionnels, ce
qui n’est pas le cas dans les pays « multi-régimes publics ».

» Fonds de réserve et crise. Les fonds de réserve de sécurité
sociale, également touchés par la crise financiere, mais de

facon trés variable selon le volume de titres financiers
qu’ils détenaient, avaient, en moyenne selon I'OCDE,
retrouvé leur valeur de décembre 2007 dés I'année 2009
et ont progressé depuis. Les fonds de réserve qui ont un
horizon d’investissement plus long que les régimes en
capitalisation ont été peu perturbés par la crise financiere
(effets transitoires sur la valeur de leurs actifs)19.

» Fonds de réserve et supports financiers. Lorsque les
réserves sont placées en obligations d’Etat, elles
représentent en pratique une dette de I'Etat vis-a-vis du
régime de retraite, qui suppose, a terme, un
remboursement par I'Etat de ces fonds lui ayant permis de
faire face a d’autres dépenses, comme c’est le cas
notamment des Etats-Unis20. Se pose alors la question de
savoir si 'Etat sera en capacité d’honorer a terme sa dette.
Le débat sur I'avenir de la social security aux Etats-Unis est
ainsi lié au débat sur le budget général de I'Etat.

» Situation des finances publiques. Certains systemes de
retraite affichent une situation financiere en excédent
alors que d’autres ont un besoin de financement, mais
I'existence de transferts publics au profit de systemes de
retraite, en Allemagne et au Japon notamment, limite la
pertinence de la comparaison des situations financiéres et
nécessite de tenir compte des conséquences en termes de
finances publiques. B

15 - Données intégrant I'assurance maladie des retraités et n'intégrant pas les pensions des fonctionnaires et des différentes professions libérales.

16 - Données de I'OCDE, « Pensions at a Glance », 2013.

17 -'Y compris retraites complémentaires, ce qui n'est pas le cas dans les autres pays ou les régimes professionnels sont des régimes privés en capitalisation.
18 - Données SG-COR. La décomposition des ressources entre cotisations et transferts divers n'est disponible qu’au niveau de I'ensemble des branches de la protection sociale.

19 - Dossier du COR du 17 décembre 2013, document n°13 (http://www.cor-retraite

fr/IMG/pdf/doc-2137.pd).

20 - Dossier du COR du 26 novembre 2013, document n° 12 (http://www.cor-retrait

fr/IMG/pdf/doc-2109.pdf).
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Biographie des intervenants

Par ordre d’intervention.

Pierre-Louis Bras
Président du Conseil d’orientation des retraites.

Diplomé d’HEC et ancien éleve de P’ENA, Pierre-Louis Bras a commencé
sa carriere en 1984 a la Caisse des dépdts et consignations (CDC). Il
rejoint ensuite le cabinet de Claude Evin, ministre de la Solidarité, de
la Santé et de la Protection, comme conseiller pour les questions de
sécurité sociale. Nommé directeur général de la Mutualité fonction
publique (MFP) en 1992, il devient directeur du marché du finance-
ment du secteur public a la Société générale de 1994 a 1997. 1l entre
au cabinet de Martine Aubry, ministre de 'Emploi et de la Santé, ou
il exerce les fonctions de conseiller responsable du pole protection
sociale, puis de directeur adjoint de cabinet, chargé de la protection
sociale, de l’action sociale et de la santé. De 2000 a 2002, il dirige la
Direction de la Sécurité sociale (DSS). Il est nommé inspecteur général
des Affaires sociales (IGAS) en 2003. En 2012, il est nommé conseil-
ler spécial, chargé des comptes sociaux aupres du ministre délégué au
Budget, puis a exercé les fonctions de secrétaire général des ministeéres
chargés des Affaires sociales d’aoiit 2013 a septembre 2014.

Pierre-Louis Bras est président du COR depuis janvier 2015.

Franck von Lennep

Directeur de la recherche, des études, de I’évaluation et des statis-
tiques (DREES).

Diplomé de 'ENSAE, Franck Von Lennep a exercé différentes fonc-
tions dans le champ social, notamment : chargé de mission au Conseil
d’orientation des retraites (2000-2003), responsable du département
de la stratégie a la CNAMTS (2006-2008), secrétaire général du Haut
Conseil de la famille (2009-2010), responsable du pdle comptes sociaux
au cabinet du ministre du Budget et des Comptes publics (2010-2012).

Franck Von Lennep est directeur de la DREES depuis 2012.

Gérard Cornilleau

Conseiller scientifique a I’Observatoire francais des conjonctures
économiques (OFCE), membre du Haut Conseil au financement de
la protection sociale.

—




Titulaire d’un DES de l'université de Paris X, Gérard Cornilleau est
économiste. De 1974 a 1981, il a été chercheur au Groupe d’analyse
macro-économique Appliquée (GAMA) de l'université de Nanterre — Paris
X ou Il a participé a la construction de plusieurs grands modeles macro-
économétrique de I’économie francaise (REGINA, MOGLI). En 1981,
il est entré au CNRS comme chercheur et il est devenu simultanément
chargé de mission a la Délégation a I'emploi. De septembre 1986 a
septembre 1987 il a été chercheur visiteur a la Northeastern University
de Boston (MA-USA). 11 a rejoint 'OFCE en 1988 ou il a été responsable
des prévisions macro-économiques pour la France de 1992 a 1998. De
1999 a 2002, il a participé a la création de la Direction de la recherche,
des études, de I’évaluation et des statistiques (DREES) du ministere de
IEmploi et de la Solidarité, comme sous-directeur des syntheses, des
études économiques et de I’évaluation.

Gérard Cornilleau est conseiller scientifique a I’OFCE depuis 2002 et
ses travaux portent essentiellement sur ’économie francaise et euro-
péenne, le fonctionnement du marché du travail, la politique de I'emploi
et la protection sociale.

Anthony Marino

Chargé de mission au secrétariat général du Conseil d’orientation des
retraites.

Diplomé de 'ENSAE et d’'un DESS de statistiques, Anthony Marino
exerce au début de sa carriere au sein de la direction générale des
finances publiques. Apres sa réussite au concours d’administrateur de
PINSEE, il integre le département des études économiques de 'INSEE
et conduit ses travaux sur le rendement, le financement et la soute-
nabilité du systéme de retraite. Il a également été rapporteur pour la
Commission Moreau pour I'avenir des retraites, en charge des ques-
tions de fonction publique et de pilotage.

Anthony Marino est chargé de mission au secrétariat général du Conseil
d’orientation des retraites depuis février 2016.

Jean-Jacques Marette

Directeur général honoraire de ’AGIRC et de PARRCO, membre du
Conseil d’orientation des retraites.

Titulaire d’'une maitrise de droit public et ancien éléve de I'ENA, Jean-
Jacques Marette a commencé sa carriére au ministere de la Justice puis
a rejoint en 1995 la Direction des assurances au ministere de 'Economie
et des Finances. Il est affecté a la direction des institutions financieres
de la Commission européenne de 1990 a 1992 avant d’exercer diverses
responsabilités dans les régimes de retraite complémentaire gérés par
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les partenaires sociaux : directeur technique et de la gestion du groupe
AG2R puis directeur général du groupe de prévoyance Bayard, il est
nommé directeur général de PARRCO en 1997, fonction qu’il exerce
jusqu’en mars 2015 en cumulant cette responsabilité avec celle de direc-
teur général de PAGIRC a partir de 2005.

Jean-Jacques Marette, qui a fait valoir ses droits a la retraite, est direc-
teur général honoraire de ’AGIRC et de ’ARRCO depuis janvier 2015.

Philippe Desfossés

Directeur de I'’Etablissement de retraite additionnelle de la fonction
publique (ERAFP).

Diplémé de I'IEP de Paris et licencié en droit, Philippe Desfossés est
ancien €éleve de 'ENA. En juin 1985, il rejoint la Direction du Trésor.
Adjoint au chef du bureau financement des entreprises puis du bureau
Afrique sub-saharienne, océan Indien, Caraibes, il devient en 1989
expert pour les questions de dette et les transferts financiers aupres
du conseiller financier de la mission francaise aupres de '’ONU, avant
de prendre, en janvier 1992, la direction du bureau assurances de la
Direction du Trésor. De 1995 a 1997, en qualité de conseiller au cabi-
net de M. Jacques Barrot, ministre du Travail et des Affaires sociales,
il est responsable des dossiers retraite, dépendance, famille, et des
relations avec les mutuelles, les institutions de prévoyance et les assu-
rances. Parallelement, il est conseiller technique au cabinet de M. Hervé
Gaymard, secrétaire d’Etat 2 la Santé et 2 la Sécurité sociale. En janvier
1998, il rejoint le Groupe AXA et dirige International Finance Futures
(2001-2002) puis la Compagnie Financiere de Paris (2002-2008). De
2006 a 2008, il est responsable au sein du Comité exécutif de Lilly
France du secteur Corporate Affairs et Business Development.

Philippe Desfossés est depuis 2008 directeur de 'ERAFP et il est, a ce
titre, administrateur de I’Association francaise des investisseurs insti-
tutionnels (AF2I) depuis 2011.

Anne Lavigne

Responsable des études au secrétariat général du Conseil d’orienta-
tion des retraites.

Docteur en sciences économiques, Anne Lavigne est nommée maitre
de conférences a l'université d’Orléans en 1990. Apres sa réussite
au concours d’agrégation en sciences économiques en 1992, elle est
nommée professeur a l'université d’Orléans en 1993. Ses recherches
portent alors sur I’économie monétaire et bancaire et 'économie des
assurances, puis sur 'économie des retraites a partir des années 2000.
Elle a dirigé le Laboratoire d’économie d’Orléans de 2004 a 2008, et a




été vice-présidente de 'université d’Orléans, en charge de la recherche,
de 2008 a 2012.

Anne Lavigne est responsable des études au secrétariat général du
Conseil d’orientation des retraites depuis juillet 2016.

Patrice Ract Madoux
Président du conseil d’administration de la CADES

Diplomé d’HEC, MBA de l'université Stanford, Patrice Ract Madoux a
commencé sa carriere en 1970, comme officier de Marine, puis comme
professeur de finance et dans une charge d’agent de change. Eléve de
PENSPTT en 1976, il est nommé en 1979 a la Direction générale des
télécommunications. 1l rejoint la Direction du Trésor en 1983, au bureau
des préts aux Etats étrangers, puis comme conseiller du directeur du
Trésor et sous-directeur des financements. En 1993, il devient membre
du directoire de CNP Assurances et président de CNP International
jusqu’a I'introduction en bourse de la CNP.

Patrice Ract Madoux est président du conseil d’administration de la
CADES et controleur général au Ministere des finances depuis 1999.
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