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Comme la plupart des pays de I'OCDE, la France connait,
depuis la fin des années soixante, une baisse soutenue du taux
de fécondité. Si cette tendance persistait, elle conduirait a des
changements importants de la pyramide des ages de notre popu-
lation. Méme avec un taux de fecondité équivalent au seuil de
remplacement, peu vraisemblable a I’horizon de I’'année 2050, le
rapport du nombre d’inactifs du troisiéeme age au nombre de
personnes occupées augmenterait sensiblement. Dans le cadre de
l’actuel systeme public de retraite par répartition, cette transition
démographique impliquerait un partage de la production nationale
de plus en plus favorable aux retraités si I’'on voulait maintenir un
rapport constant des prestations retraite aux salaires du moment.
A politique inchangée en matiere de retraite, les taux de cotisation
atteindraient des niveaux extrémement éleveés.

Diverses mesures peuvent étre envisagées par les pouvoirs
publics pour limiter la hausse des cotisations et mieux les répartir
entre les diverses générations : une baisse du taux de remplace-
ment, le recul de I’'age légal de départ a la retraite ou la mise en
place d’un fonds de régulation; les deux premiéres mesures
visent a diminuer les charges du régime vieillesse et, corrélative-
ment les cotisations, tandis que la derniére est assimilable a une
politique de transferts intergénérationnels destinée a lisser le profil
intertemporel des taux des cotisations.

A l'aide d’un modéle d’équilibre général calculable a généra-
tions imbriquées de I’économie francaise, nous examinons les
conséquences de ces mesures a partir de trois variantes institu-
tionnelles construites autour d’'un scénario de référence ou l'on
suppose le maintien du systeme actuel de retraites par répartition.
Dans le compte de référence, comme dans les variantes, la transi-
tion demographique est analogue a celle decrite dans les projec-
tions officielles ou I'on suppose que le taux de fecondité le plus
probable pour les années 1995-2050 est de 1,8 enfants par
femme.

Les principaux résultats sont les suivants : le maintien du
systeme actuel demeure une option envisageable dans la mesure
ou les années les plus difficiles de la transition pourront, sans
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doute, étre franchies sans ralentissement économique. Ce main-
tien semble, néanmoins, peu souhaitable en raison du risque
déemographique — la réalisation d’un scénario plus défavorable
que l'officiel n'est pas a exclure — et du manque d’équité du
systeme actuel, tel qu’on peut |’apprécier, par exemple, a I’aide
du rapport entre les prestations actualisées percues par une
génération et les cotisations actualisées qu’elle verse. Au regard
de ce simple critére actuariel, c’est la variante « fonds » — assimi-
lable a de la capitalisation obligatoire et transitoire — qui semble
la plus séduisante ; elle aurait, par ailleurs, des effets macroéco-
nomiques assez limités.

Si I'on adopte un point de vue d’équilibre générai, c’est, au
contraire, la variante « recul de I’dge de la retraite » qui semble
surclasser les autres, tant au niveau des conséquences macroéco-
nomiques (production ou consommation par téte) qu’en terme de
bien-étre social. Ce dernier résultat suppose, néanmoins, pour
étre valide, que I'on revienne rapidement (vers 2010) a une situa-
tion assez proche du plein emploi, que la productivité des « 60-
65 ans » demeure assez élevee et que leur préférence pour le
loisir n‘augmente pas. Ces hypothéses peuvent paraitre a certains
trop irréalistes.

Quoi qu’il en soit, une diminution du taux de remplacement
aurait des effets intermediaires : moins de supplément de produc-
tion ou de bien-étre que dans la variante précédente, mais plus
que dans la premiére ; moins d’efficacité dans la lutte contre le
manque d’équité que dans la variante « fonds », mais plus que
dans le scénario recul de I’'age légal de départ a la retraite.

On assiste, depuis la fin de la Seconde guerre mondiale, a un
développement rapide de la théorie de I’équilibre général, des méthodes
économétriques, de la programmation mathématique et des moyens
informatiques ; une des retombées les plus intéressantes des progres
effectués dans ces quatre domaines, a été la construction, a partir des
années soixante, de nombreux modéles d’équilibre général calculables
— MEGC —, dont on trouvera une présentation remarquable, bien que
déja ancienne, dans Shoven et Walley (1984).

Une « deuxieme génération » de ces modeéles va ensuite voir le jour.
Son apparition est, sans doute, liée au regain d’intérét, au début des
années quatre-vingt, pour les implications de la coexistence dans une
économie, de générations imbriquées de « consommateurs-travail-
leurs » ; cette question, initialement posée par Samuelson (1958), a été
etudiée notamment par Diamond (1965), par Barro (1974), et a nouveau
par Samuelson (1975a et b). Parmi ces travaux, la thése de Barro,
suivant laquelle le mode de financement du systéme de retraite est sans
effet macroéconomique pourvu que les marchés du crédit et des assu-
rances soient parfaits ", fera couler beaucoup d’encre ; elle fait presque

(1) Plus précisément, le marché du crédit ne doit souffrir d’aucune imperfection sauf
I'incomplétude résultant de la durée de vie finie des agents, imperfection qui peut étre
neutralisée par des legs.
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scandale a un moment — la fin des années soixante-dix et le début des
années quatre-vingt — ou les économistes commencent a s’interroger
sur les conséquences de la chute du taux de croissance démographique
et de I'élévation corrélative du taux de dépendance démographigue @
Plutdt que de remettre en cause une démonstration formellement
impeccable, ils vont récuser les hypothéses nécessaires a I’obtention du
théoréme dit de « neutralité » et se pencher sur le role important joué
par les imperfections des marchés, dont ia prise en compte permet
d’invalider les résultats de Barro. Une revue de leurs travaux a été
effectuée, trés récemment, en France, pour ['Observatoire des
Retraites @ ; on peut en tirer ies conclusions suivantes :

I existe quatre grands facteurs de « non-neutralité »: (i) les
contraintes financieres, (ii) ’incertitude sur le devenir de I’économie, sur
les politiques qui seront menées ou sur les évolutions démographiques,
(iii) la rigidité de V'offre de travail, et (iv) une durée de vie incertaine.
Comme il est difficile pour les agents économiques de s’endetter, une
hausse des cotisations obligatoires entraine une augmentation de
’épargne qui ne peut étre parfaitement compensée par un accroisse-
ment équivalent de [’endettement; il apparait donc un lien entre
épargne et systéme de retraites; c’est le premier facteur de non-
neutralité. On peut, en deuxieme lieu, noter que I'accumulation de
points de retraite — dans un systéme par répartition —, ou de richesse
financiere — dans un systéme par capitalisation —, fait courir, aux
détenteurs des droits correspondants, des risques différents dont
I'importance relative n’est pas tres évidente ; dans ces conditions, la
supériorité d’un systéme sur ’autre ne I'est guére non plus, mais il n’y
a pas, en tout état de cause, neutralité ; voila donc identifié le deuxiéme
facteur. Troisiemement, alors que, dans le cas de la répartition, I’age
légal de départ a la retraite est dans une large mesure exogene, le libre
choix de la date du départ caractérise, le plus souvent, un systeme par
capitalisation ; la flexibilité de I'offre de travail y est alors généralement
plus forte, ce qui induit une hausse de I’épargne . Enfin, alors qu’un
systéme public de retraite permet une assurance compléte des indivi-
dus, un systéme privé par capitalisation avec sortie en capital ne le
permet pas ; le besoin s’en faisant sentir, il est probable qu’un marché
de rentes viagéres sera mis en place, mais son fonctionnement va,
malheureusement, se heurter a I’existence d’asymétries d’information et
a l'incertitude sur I’évolution de I'espérance de vie des individus.

Ayant identifié les imperfections des marchés, on peut essayer de
tirer quelques enseignements des modéles de croissance. Si I’'on sup-
pose que I’économie est sous-capitalisée ©®, augmenter I’épargne inves-
tie sur le marché financier peut conduire a une réduction de cette sous-

(2) On peut définir deux taux de dépendance démographique : le premier, le plus
couramment utilisé, est le ratio retraités/actifs ; c’est celui auquel il est fait référence. On
utilisera aussi, dans le reste de |'étude, un second rapport afférent aux enfants.

(3) Caisse des dépots et consignations et Centre de recherche sur I'épargne, « Mode de
financement des Retraites, Epargne et Croissance », Paris, Juin 1993. Rapport effectué,
sous la direction de P. Artus et A. Babeau, par A. Bauer et O. Thorailler ; ci-aprés CDC-
CREP.

(4) Sauf si le systeme est mal calibré.

(5) C’est I’'hypothése la plus plausible ;. sur ce point voir CDC-CREP (1993).
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capitalisation et, de ce fait, a augmenter la croissance ; il peut alors
sembler souhaitable de réduire la taille de la répartition et d’augmenter,
corrélativement, celle de la capitalisation obligatoire. Telle est la conclu-
sion la plus fréquente des modéles théoriques de croissance exogéne.

Cette conclusion n’est que trés partiellement confirmée par les nom-
breuses études empiriques ©® consacrées au lien entre épargne privée et
importance du régime de sécurité sociale financée par répartition.
Menées sur données individuelles longitudinales ou transversales, elles
concluent le plus souvent a un effet faiblement négatif du systéme de
retraite public sur I’accumulation de richesse. Leurs résultats semblent,
néanmoins, fragiles, dans la mesure ou une grande dispersion caracte-
rise les différentes mesures de "ampleur du phenomene d’« éviction »
de I’épargne privée par la sécurité sociale. Cette dispersion résulte,
pour une grande part, de la difficulté a évaluer I’équivalent patrimonial
de droits a la retraite, c’est-a-dire, en définitive, a choisir sans trop
d’arbitraire un taux d’escompte. L’évidence empirique apparait d’autant
plus fragile que des auteurs (Altig et Davis ; 1987, 1991) ont récemment
démontré, a 'aide d’un modele théorique, qu’une modification du sys-
teme de retraites peut étre neutre si les individus sont altruistes ) et si
les individus sont limités dans leur capacité d’emprunt.

Les résultats précédents ne concernent que les évolutions de long
terme car ils sont tributaires d’une hypothése de croissance réguliére ;
les modeles utilisés souffrent, par ailleurs, d’un handicap important : ils
impliquent que le taux de croissance de I’économie soit la somme du
taux de croissance de la population et d’un taux de progrés technique
exogeéne ; le rythme de croissance devient alors nécessairement indé-
pendant de toute mesure de politique économique.

Ce résultat insatisfaisant a conduit les économistes a substituer des
modeles de croissance endogene aux « traditionnels ». Le fait que I'ac-
cumulation de certains facteurs de production permette d’élever le taux
de croissance de I’économie — et non plus seulement le niveau de la
production — peut alors étre pris en compte. Le message de ces
nouveaux modeéles est, néanmoins, ambigu, puisque les conclusions
que I'on peut en tirer dépendent, de fagon cruciale, du facteur effectif
de croissance considéré : s’il s’agit du capital productif, les résultats
précédents s’étendent, mutatis mutandis, aux nouveaux modeéles ; si, au
contraire, le capital humain est en cause, |'effet inverse peut prévaloir
car les individus peuvent substituer du capital humain a de I’épargne
financiére en vue de se procurer des revenus futurs.

Quel que soit 'intérét porté a I'évolution a long terme d’une écono-
mie, qui est 'objet d’étude essentiel des travaux précédents, deux
questions, relatives a la courte période — ou a ce qu’on appelle
communément la « transition » —, ne peuvent étre éludées : (i) a suppo-
ser que la réduction de I'importance d’un régime par répartition soit
souhaitable, peut-on I’entreprendre sans « sacrifier » certaines généra-
tions ? (ii) comment absorber les fluctuations démographiques ? Tres

(6) On se reportera a CDC-CREP (1993) pour leur passage en revue.

(7) C’est-a-dire si leur satisfaction dépend non seulement de leurs consommations et
de leurs loisirs mais aussi de la satisfaction de leurs ascendants ou de leurs descendants.
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peu de travaux théoriques ont été consacrés a lI'étude ces questions :
une exception marquante est Leimer (1991a et b). A la premiére ques-
tion, la théorie économique actuelle répond, en général, qu’il n'est pas
possible d’établir un systéme de transferts intergénérationnels compen-
sant la perte de revenu de toutes les générations léseées par le passage
de la répartition a la capitalisation au moyen du surplus des générations
futures, qui bénéficient du supplément de croissance induit par ce

passage. De plus, il n’exite pas, a notre connaissance, de réeponse
théorique précise et circonstanciée a la deuxiéme question ®, — celle
qui nous préoccupe dans cet article — ; elle a fait I'objet, néanmoins,

d’études empiriques a I’aide des MEGC.

Auerbach et Kotlikoff (1987) ont, les premiers, construit un MEGC a
générations imbriquées tenant compte explicitement de I'existence de
générations différentes d’agents économiques, pour des études de fis-
calité, aux Etats-unis ; cette approche a été retenue, en France, par
Perraudin et Pujol (1991), Letournel et Schubert (1991), toujours pour
des études de méme nature. Le probléme des retraites, déja abordé par
les pionniers que furent Auerbach et Kotlikoff, a été étudie ultérieure-
ment, pour certains pays de I'OCDE, par Auerbach, Kotlikoff, Hagemann
et Nicoletti — ci-aprées AKHN — (1989), et par Steigum (1993). En
France, la premieére utilisation d’'un MEGC a générations imbriquées
pour analyser les effets de mesures de politiques économiques (modifi-
cation de l'importance relative de la capitalisation et de la répartition,
recul de l’age de la retraite,...) sur I’économie de notre pays a été
effectuée par Cazes, Chauveau, Le Cacheux et Loufir — ci-aprés CCLL
— (1992a, b et c). Les résultats publiés étaient largement provisoires
dans la mesure ou, en raison de la technique de statique comparative
utilisée, seuls les effets de trés long terme étaient pris en considération,
ce qui limitait, notamment, la portée des conclusions tirées en terme de
bien-étre collectif.

L’'intérét essentiel de cette nouvelle étude est de décrire explicite-
ment la transition démographique, ou, si I'on préfére, la fagcon dont
I’économie francaise risque d’'évoluer d’un sentier de croissance a un
autre et d’évaluer les conséquences de politiques alternatives sur le
bien-étre des diverses générations. Quelques malentendus doivent étre,
a ce propos, évités. Le travail que nous présentons ne s’apparente
nullement aux essais de prospective quantitative ® que constituent la
plupart des études publiées, en France, sur 'avenir des retraites (Cor-
nilleau et Sterdyniak, 1991 ; Deleau, Le Van et Malgrange — ci apres
DLVM —, 1988 ; Hamayon, 1991 ; INSEE, 1990, Livre blanc 1991 ;
Verniére 1990a et b), méme si I’équilibre financier du régime de Sécurité
sociale constitue 'une des questions essentielles qui y sont abordées.
On y suppose implicitement, comme dans Blanchet (1988, 1990 et
1992), que les évolutions a long terme d’une économie sont voisines de
celles que prévoit la théorie néoclassique. L’économie considérée
passe, dans ces conditions, d’une situation ou elle poursuivait une
croissance réguliére (taux de croissance démographique de 1 %, crois-
sance de la productivité du travail de 2 %) a une nouvelle situation ou

(8) Des considérations heuristiques sont néanmoins fournies dans CDC-CREP (1993).

(9) Parmi les auteurs cités DLVM sont les seuls a utiliser un modéle macroéconometri-
que pour effectuer leurs projections a long terme.
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la population est stationnaire et ou la croissance de la productivité
demeure identique (2 %). Cette transition s’effectue trés lentement puis-
qu’elle démarre en 1990 et qu’elle prend fin en 2120. L’état initial est
censeé représenter les tendances iourdes de I’économie frangaise a la fin
des années quatre-vingt ou au début des années quatre-vingt-dix, tan-
dis que I'éiat final — toujours quelque peu conjectural — correspond
aux projections demographiques les plus probables, et a une extrapola-
tion du progrés technique la plus communément admise dans les scé-
narios de long terme. Les sentiers de transition caractérisant la dynami-
que de l'économie entre ces deux états dépendent des hypothéses
démographiques retenues et des mesures de politique économique qui
seront, ou non, prises. Dans le scénario du « compte central », on
suppose le maintien du régime actuel de répartition et un taux de
fécondité s’établissant a 1,8 enfants par femme pendant la période de
transition. Une variante démographique plus favorable (taux de fécon-
dité de 2,1 correspondant au renouvellement des générations) a égale-
ment été explorée. Enfin, pour évaluer les conséquences macroécono-
miques de diverses reformes du systeme de retraite, trois variantes
institutionnelles ont été élaborées ; elles sont caractérisées par (i) une
diminution significative du taux de remplacement, ou (ii) la création d’un
fonds de régulation qui lisse |’évolution des taux des cotisations
sociales, ou encore (iii) le recul a 65 ans de I’'age légal de départ a la
retraite. On étudie alors les conséquences macroéconomiques de telles
mesures et leurs effets sur le bien-étre de chaque génération.

La premiére partie de cet article est consacrée a une description du
modeéle utilisé : cette derniére est assez bréve car la version statique de
ce modéle a déja fait I'objet d’'une présentation détaillée dans CCLL
(1992b). La deuxiéme partie est une présentation des données de base
qui comprend celle de I'étalonnage proprement dit du modeéle et celle
des scénarios démographiques retenus. Les résultats sont analysés
dans la troisiéme et derniére partie, ou sont évaluées les diverses
mesures de politique économique qui viennent d’étre évoquées.

Le modéle

Comme dans CCLL (1992a b et ¢) trois types d’agents sont consi-
dérés : les ménages, les entreprises et les administrations. On notera,
néanmoins, deux particularités essentielles de ce travail : alors que,
dans les modéles de croissance réguliére a avenir certain utilisés dans
les études précitées, les décisions prises ne sont jamais remises en
cause, de sorte qu’en I'absence de progrés technique "%, les grandeurs
par téte y sont stationnaires et qu’un seul programme d’optimisation —
écrit pour le seul «jeune adulte représentatif » — s’avére nécessaire,
I’écriture d’un modeéle dynamique décrivant un sentier de transition
nécessite celle d’autant de programmes d’optimisation qu’il y a de

(10) Si I'on tient compte explicitement du progrés technique — ce qui est le cas dans
notre modéle — les grandeurs par téte croissent comme le facteur (1 + g)' et les agrégats
comme le produit (1 + g)' (1 + n)', si n est le taux de croissance de la population, g le taux
de progrés technique et t le temps. -
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générations ; elle implique aussi I'utilisation d’une méthode de simula-
tion assurant que les anticipations des agents qui sont « rationnelles »
— au sens le plus fort du terme puisqu’elles sont, en realité, exactes —
coincident avec les réalisations futures des variables considérées ; la
plus connue en la matiére est celle de Fair-Taylor (1983) " ; elle est,
comme les autres, grosse consommatrice de temps de calcul et de
« place machine ». Sa mise en ceuvre a donc nécessité I'abandon des
soixante générations initiales ; chaque période élémentaire comprend
désormais cinq années, ce qui permet de limiter & douze le nombre de
générations imbriquées retenu. Il convenait donc de s’interroger sur la
comparabilité des anciens et des nouveaux résultats. La théorie, pres-
que muette sur la question de I'agrégation dans les modéles a généra-
tions 2, a été, ici, d’un faible secours mais il est réconfortant de
constater empiriquement, que l'agrégation ainsi effectuée ne modifie
guére les propriétés du modele statique. Des détails sont fournis, a ce
propos, dans Chauveau et Loufir (1993).

Les entreprises

Le secteur des entreprises est assimilé & une firme représentative
opérant dans un environnement concurrentiel ; elle produit un seul bien
pouvant étre alternativement consommé ou investi sous la forme d’un
capital physique qui se déprécie a taux constant. La fonction de pro-
duction est de type Cobb-Douglas '¥, a rendements d'échelle cons-
tants ; elle incorpore un progrés technique exogéne et neutre au sens
de Harrod 'Y ; les revenus distribués le sont exclusivement sous forme
de salaires versés aux meénages, car les hypothéses de rendements
d’échelle constants et d’environnement concurrentiel des entreprises
impliquent que celles-ci ne réalisent pas de profit. Il n’y a donc pas,
non plus, d'imp6t sur les bénéfices des sociétés. Il est a noter, enfin,
que nous avons renoncé, comme la plupart de nos prédecesseurs, a
introduire des colts d’ajustement dans la fonction d’investissement
dans la mesure ou cette complication supplémentaire ne semble pas
apporter d’élément vraiment intéressant pour notre propos.

Les prix des facteurs — le co(t d’'usage du capital, c’est-a-dire la
somme du taux d’intérét réel et du taux de dépréciation, et le cout du
travail, c’est-a-dire le codt salarial superbrut incluant toutes les cotisa-
tions sociales — sont parfaitement flexibles ; ils assurent ’équilibre du
marché du bien unique et celui du travail ; ils sont égaux aux producti-
vités marginales correspondantes.

Les ménages

Deux catégories d’individus coexistent : des enfants, agés de 1 a 20
ans, groupés en quatre « classes d’age » (0-5 ans, 6-10 ans,...,16-20
ans) et des adultes répartis en douze « générations » : huit pour les

(11) Qui est disponible dans le logiciel Troll.
(12) Une exception marquante est Mercenier et Michel (1992).

(13) Les raisons du choix d'une Cobb-Douglas sont présentées dans la deuxiéme
partie.

(14) C’est-a-dire qu'il économise le travail.
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actifs (21-25 ans, 26-30 ans,..., 56-60 ans) et quatre pour les retraités
(61-65 ans,...,76-80 ans). Dans la mesure ou seuls les adultes prennent
des décisions économiques, le modéle comprend, en réalité douze
générations imbriquées. A chaque période — c’est-a-dire tous les cinq
ans —, la génération la plus vieille (la douziéme) disparait en laissant un
héritage a sa descendance, tandis qu’une nouvelle génération d’enfants
apparait. A I’age de 21 ans — soit au bout de quatre périodes —, les
enfants deviennent adultes ; ils entrent dans la vie active ; ils deviennent
des parents et ils prennent en charge leurs enfants pendant quatre
périodes (c’est-a-dire vingt ans). lls travaillent pendant huit périodes
(quarante ans). Chaque génération pergoit, au lendemain de son départ
a la retraite, I’héritage que lui laisse celle qui meurt. Chaque adulte
représentatif d’une génération détermine, conformément a la théorie du
cycle de vie (Ando et Modigliani (1963), Modigliani (1986 et 1988)), le
profil optimal de ses consommations, de ses loisirs et du legs '"¥ qu’il
escompte faire a ses héritiers, en respectant sa contrainte budgétaire
intertemporelie.

Les préférences de ’adulte-parent sont représentées par une fonc-
tion de satisfaction intertemporelle traditionnelle qui comprend deux
élements. Le premier est |'utilité que lui procurent, sur I’ensemble de sa
vie, ses consommations et ses loisirs, c’est-a-dire la somme actualisée
d’utilités instantanées dépendant de la consommation et du loisir de la
période considérée. Le second est ['utilité du legs qu’il fait a ses
enfants. L’utilité annuelle instantanée est, comme le veut l'usage, a
élasticité de substitution constante.

Les principales spécificités de modélisation figurant dans CCLL
(1992a b et c) sont a nouveau retenues ici : ce sont le caractere fermé
de I’économie considérée, la neutralité du progrés technique vis-a-vis
de I'arbitrage travail-loisir et la complémentarité entre la consommation
des enfants et celle de leur parents.

Il a semblé, encore une fois, préférable de laisser libre cours aux
meécanismes endogénes de détermination du taux de salaire réel et du
taux d’intérét réel, plutdt que d’exogénéiser ce dernier en considérant
une petite économie ouverte sur le reste du monde. L'accumulation du
capital productif ne peut, en effet, différer véritablement, a long terme,
de la richesse des ménages résidents et le choix d’un taux étranger sur
un siécle serait, par ailleurs, assez arbitraire. On peut aussi avancer que
les principaux partenaires économiques de la France qui sont con-
frontés aux mémes problémes démographiques que les ndtres, connai-
tront, a long terme, des évolutions assez paralléles, de sorte que les
mécanismes d’ajustement de I'offre et de la demande de capital seront
sensiblement les mémes et qu’ils peuvent étre assez correctement
représentés par un modele classique.

Deuxiémement, si I'on n’introduit pas, dans I'utilité instantanée, un
coefficient multipliant le loisir par le facteur de progrés technique (9,

] (15)’ L'existenqe de _Iegs n'‘est pas prise en compte dans la théorie « pure » du cycle de
vie, mais la quasi-totalité des travaux économiques étendent la théorie au cas ou les
individus sont altruistes.

(16) Le facteur de progrés technique est égal a (1 + g)' si g désigne le taux de progrés
technique et t le temps.
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I’adulte représentatif est incité a trés peu travailler au début de son
existence et, au contraire a devenir stakhanoviste a la fin de sa période
d’activité : ce résultat, manifestement irréaliste, et son corollaire, un
profil de consommation en progression beaucoup trop forte au cours du
cycle de vie, nous ont conduit a retenir ’hypothése d’un taux de
substitution constant entre d’une part la consommation déflatée du
progrés technique et, d’autre part, le loisir.

La derniere spécificité est la complémentarité de la consommation
des enfants de celle de leurs parents. Pour rendre compte des diffé-
rences de consommation selon I’age des enfants, une échelle d’équiva-
lence a été introduite. La contrepartie inévitable du choix de la complé-
mentarité, qui semble confirmée par les données d’enquétes (Glaude et
Moutardier 1991), est I’apparition d’un profil d’offre de travail « irréa-
liste » sauf a considérer que la préférence pour le loisir dépend de la
situation de I'adulte qui est, a son tour, caractérisée par la présence
d’enfants ou par leur absence, et, dans le premier cas, par leur age. En
paramétrant convenablement la préférence pour le loisir, on obtient une
offre de travail croissant avec I’age — ou le colt — de I’enfant, et
dépourvue du « saut » qui apparait spontanément au moment ou les
adultes voient leurs enfants les quitter. Le premier modéle, présenté
dans cette revue (CCLL 1992a) retenait ’hypothése d’une discontinuité
dans I'offre de travail. |l a sembié, a la réflexion, préférable de I’éliminer
(CCLL 1992b) pour se rapprocher des profils de taux d’activité féminins
aujourd’hui observés en France ; il est a noter (CCLL 1992c) que la
plupart des résultats obtenus sont robustes au choix de I'une ou l'autre
de ces deux hypothéses (dites «jump » ou « smooth »). Le détail de
cette discussion est disponible dans CCLL (1992b et c).

On observera, enfin, que, le taux de fécondité et le taux de mortalité
étant exogénes, le programme de i'individu représentant la génération
qui entre sur le marché du travail et devient parent a la période t s’écrit
sous la forme indiquée dans i’encadré '”). La contrainte budgétaire
intertemporelle impose que, pour chaque adulte parent représentatif
d’une génération, ia somme actualisée, au cours de son cycle de vie,
‘des valeurs de ses consommations et de son legs soit égale a la celle
de ses revenus — c’est-a-dire les salaires pergus, nets des cotisations
sociales et des impots, les prestations touchées et I’héritage regu —,
de sorte qu’il ne laisse pas de dettes a sa mort. Les prélévements
sociaux sont proportionnels aux revenus du travail. Quant a la richesse
totale détenue par les ménages, c’est le total des actifs nets des douze
générations actives en raison de {’absence des mouvements de capi-
taux avec le reste du monde. Deux autres contraintes doivent étre
prises en considération : le temps dont dispose un individu est limité
(on norme a une « unité » par période ce temps disponible), de sorte
que ni la demande de loisir d’un individu, ni i’offre de travail d’un actif
ne peut excéder cette limite ; cette offre et cette demande doivent, par
ailleurs, étre positives, étant entendu que I’offre de travail d’un retraité
doit étre nulle (son temps de loisir est égal a 1).

(17) Une écriture compacte des 12 programmes est disponible dans Chauveau et Loufir
(1993).
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Le programme d’un adulte représentatif

MAX U, sous les contraintes (C1), (C2) et (C3)
C].h lj.tv Blh.l

U, : fonction d’utilité sur '’ensemble de la vie d’'un membre d’une généra-
tion qui atteint I'adge de 21 ans et devient adulte et parent au temps t:

i
1 16 ( ,l—p -
UI = 2 j*S C ]-.[ + u_i(qj'j-l )
A I o B
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|
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(C1) : contrainte budgétaire a laquelle doit faire face tout parent de la
génération t sur I'’ensemble de sa vie :

]

t+1) | r y o ¢
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(C2) : offre de travail positive pendant la vie active ;

(C3) : offre de travail nulle pendant la retraite ;

C,.: consommation du parent de la génération t au cours de la période
ou le parent a I'age j ;

l,, : demande de loisir du parent de la génération t au cours de la période
ou le parent a l'age i ;

B : legs du parent de la génération t au cours de la période ou le
parent a I’age 80 ans ;

q, : facteur de progrés technique ;

v : élasticité de substitution intertemporelle de la consommation aux
différents ages ;

o : taux de préférence pour le présent ;

a; : taux de préférence pour le loisir ;

p . élasticité de substitution de la consommation au loisir ;
B : taux de préférence pour les legs ;

r; : taux d’'intérét a la période i ;

w, . taux de salaire a la période i ;

¢, : productivité du travail de I'individu de la génération t a P'age j ;
0, : taux de cotisation a la sécurité sociale a la période i ;
PR, , : prestations retraite ;

PA,, : prestations sociales maladie et allocations familiales ;
f; . facteur d'équivalence ;

n, : nombre d’enfants ;

7%, : taux d’imposition du revenu a la période i;

75 : taux de TVA a la période i ;

T, . taux d’imposition des successions a la période i.
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Les Administrations

Les Administrations comprennent trois unités indépendantes : I’Etat
qui préleve des impots et fournit des services publics ; une caisse de
securité sociale qui verse, en contrepartie des cotisations sociales
qu’elle percgoit sur les revenus salariaux, des prestations-santé et des
allocations familiales, et une caisse de retraite publique qui verse des
prestations-vieillesse financées par des cotisations assises sur les sa-
laires.

Les dépenses de I'Etat peuvent étre regroupées en deux catégories :
les dépenses d’'« intérét général » et les dépenses d’éducation, dont les
montants, par téte ou par enfant, croissent au rythme du progres
technique 8. Trois catégories de recettes sont prises en considération.
Une taxe frappant les dépenses de consommation des ménages analo-
gue a une TVA ; des droits de succession percgus sur les héritages et un
imp6t sur le revenu des personnes physiques dont l'assiette est le
montant des revenus du travail et du capital des ménages. Le budget
de I’Etat est toujours équilibré et les Pouvoirs publics déterminent en
conséquence, a chaque période, le taux de I'impdt sur le revenu néces-
saire a cet équilibre.

Le budget de la caisse de sécurité sociale est également équilibré
par construction. Les taux de cotisation sont exogénes et les presta-
tions s’ajustent aux cotisations. La répartition, par catégorie d’individus,
des prestations-santé ou famille, a été modélisée a partir de données
d’enquétes (Mizrahi et Mizrahi 1985) . elle est détaillée dans CCLL
(1992b;.

Les prestations-retraite — imposables — sont déterminées par appli-
cation d’un coefficient d’indexation — ie taux de remplacement — sur
les salaires moyens des actifs contemporains ; les taux de cotisation-
employeur (ou salarié) sont déterminés comptablement par la contrainte
budgétaire de la caisse publique qui veille & I’égalité de ses recettes et
de ses dépenses.

Données de base

Etalonnage

Comme en témoigne le tableau 1, ou figurent les valeurs des para-
métres et des variables exogeénes, I'étalonnage du modeéle est proche
de ceux effectuées dans CCLL (1992a b et c). Rappelons, néanmoins,
qu’'une fonction de production Cobb-Douglas a été retenue, alors que
dans certains travaux antérieurs (CCLL 1992a et b) une fonction CES lui

(18) Si le progrés technique était nul, ce montant par téte serait constant.
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1. Etalonnage du modéle*

Meénages
Taux de préférence pour le présent
Elasticité de substitution intertemporelle
Elasticité de substitution intratemporelle
Taux de préférence pour le loisir
Taux de préférence pour les legs
Age a l'enfantement
Taux de croissance de la population
Entreprises
Taux de dépréciation du capital
Part du capital
Taux du progrés technique
Administrations
Taux de TVA
Taux moyen de pression fiscale
Taux des droits de succession
Taux de cotisations maladie-famille
Taux de remplacement
Agrégats endogénes
Taux d'intérét réei
Taux d'épargne
Ratio capital/output
Part de la consommation dans le produit national

Part de linvestissement dans le produit national

Part des dépenses publiques dans le produit national
Part des cotisations retraite dans le produit nationai
Part des legs dans le capital

Taux de cotisations retraite

Parametres et variables exogénes

1,5% par an

095
1,20
055
0,30
21ans

0% par an

5% paran
26%

2% paran

10%
17.4%
10%
21,5%

73,6%

4,9% par an
17,47%
2,62
62,65%
1747%
19,87%
16,65%
5,66%

29,58%

15%
0,95
120

030

1%

5%

2%

10%
18,2%
10%
21,5%

73,6%

51%
19,95%
2,56
60,28%
19,95%
19,77%
13,15%
5,55%
22,71%

* Les chiffres en gras correspondent a I'é1al initial (n=1%) et les autres a l'état final ( n=0%).
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avait éte préférée : trois raisons ont présidé a un tel choix : la premiéere
est qu’il facilite la comparaison de nos résultats avec la quasi-totalité
des autres travaux effectués dans ce domaine (AK (1987), AKHN (1991),
Steigum (1993)). La seconde est que, si les estimations macroéconomeé-
triques conduisent, dans beaucoup de pays et plus particuliéerement en
France, a des estimations trés faibles, voire excessivement basses, de
I’élasticité de suopstitution capital-travail, les études menées en coupes
instantanées concluent souvent, au contraire, a8 une élasticité assez
forte, voisine de 'unité '9. Enfin, la robustesse des résultats au change-
ment de spécification de la fonction de production et a celui de I’hypo-
thése relative a la préférence pour le loisir a été établie (Cf. CCLL
(1992c¢)).

Dans ces conditions, les valeurs des agrégats endogénes sont trés
proches, pour I'état initial, de celles retenues dans le modéle a soixante
générations avec fonction de production de Cobb-Douglas et lissage de
I'offre de travail (compte « CD-Smooth » publié dans CCLL (1992c¢) et
détaillé dans Chauveau et Loufir (1993)).

Scénarios démographiques

Depuis plusieurs années, la France connait la croissance démogra-
phique la plus forte des pays européens. La population frangaise a
atteint cinquante millions en 1968 ; elle était d’un peu moins de cin-
quante-sept millions en 1990 (56,6). Pourtant, comme le fait remarquer
Dinh (1993), il n'est pas certain qu’elle dépasse un jour {'effectif de
soixante-dix millions que, seul, un accroissement significatif de I'indica-
teur conjoncturel de fécondité permettrait d’atteindre.

Cette observation est fondée sur les projections de population réali-
sées par I'INSEE sur la base du dernier recensement. Elles retiennent
les hypothéses suivantes :

(a) une évolution « tendancielle » du taux de mortalité. Plus précisé-
ment, le taux annuel de diminution de la mortalité a chaque age
observé sur la période 1970-90 a été reconduit, de sorte que
I'espérance de vie a la naissance passe d’un peu moins de soixante-
dix-sept ans en 1990 a un peu plus de quatre-vingt six ans en 2050 ;

(b) un solde migratoire faible mais non nut @9 ;

(c) 'un ou l'autre de deux scénarios d’évolution du taux de fécon-
dité : le premier, favorable, postule une stabilisation de la descendance
finale des générations postérieures a celle née en 1981 au niveau atteint

(19) On peut aussi noter qu’une forte substituabilité a long terme entre capital et travail
implique des fluctuations modérées du taux d'intérét de sorte que disparait le dilemme déja
évoqué entre (i) I'assimilation de 1"économie frangaise a une « petite » économie ouverte
sur le Reste du Monde avec mobilité parfaite des capitaux et son corollaire I'exogénéité du
taux d’intérét et (ii) sa représentation par une économie fermée ou par une économie dont la
balance courante et les mouvements de capitaux seraient insensibles aux variations du taux
d’épargne et du prix des facteurs de production.

(20) Pour une justification de cette hypothése, voir Dinh (1993).
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pour celles achevant aujourd’hui leur période de procréation, soit
2,1 enfants par femme ; le second extrapole le faible niveau de fécon-
dité observe actuellement chez les jeunes aux générations futures (taux
de 1,8).

La population frangaise atteindrait, en 2050, avec le premier scéna-
rio, un effectif de 73,6 millions et, dans le second, de 65,1 millions. Ces
estimations peuvent paraitre quelque peu éloignées de celles, plus
anciennes, de Dinh et Labat (1986), qui nous ont servi, au départ, a
« caler » le modéle. La différence entre les deux prévisions tient moins a
la révision des chiffres résultant de la prise en compte des résultats du
recensement de 1990 — qui a conduit a une légére réévaluation du total
de la population et a une petite modification de la répartition par classe
d’age — qu’a une différence d’hypothése sur les mouvements migra-
toires ; Dinh et Labat (1986) ne prennent pas en considération ces
mouvements, alors que, dans ses projections récentes, I'INSEE retient
une hypothése de 50 000 entrées nettes par an, d’ot une différence
d’environ 5,6 millions a I’horizon 2040, si I’on ajoute, a I’effet direct du
solde ses effets induits.

Il est, certes, toujours délicat de comparer un scénario démographi-
que élaboré pour un MEGC a générations imbriquées, aux projections
effectuées par des démographes puisque, dans ces modeéles, un seul
parametre suffit & caractériser I’évolution démographique : le nombre
des naissances. Les mouvements migratoires n'y sont pas, en effet, pris
en considération si bien que I'accroissement de la population se réduit
a son accroissement naturel, différence entre les naissances et les
décés dont le nombre est une variable endogéne retardée ; seuls meu-
rent, en effet, les adultes de « derniére génération » (ici la douziéme) car
chaque individu est supposé mourir avec certitude a un age déterminé
(ici a quatre-vingts ans) ; 'espérance de vie de chacun est, dans ces
conditions, une variable certaine.

La démarche a suivre pour élaborer un scénario démographique
pour un MEGC est donc de sélectionner les projections généralement
considérées comme les plus probables et d’ajuster ensuite, dans le
modéele, I'évolution du taux de natalité, pour retracer, le mieux possible,
les prévisions des démographes avec la double contrainte de partir d’un
état initial et d’aboutir 4 un état final qui sont I'un et l'autre, par
hypothése, des croissances réguliéres.

Un premier scénario — dit FEC18 — a été élaboré de la facon
suivante : le taux de croissance démographique de I’état initial a été
pris egal a 1 % par an, valeur proche du 0,9 % effectivement observé
en France de 1949 a 1990. Le taux de croissance de la population, a
I’état final, y est nul, ce qui revient a dire qu’une fois la « transition »
terminée, le taux de natalité est ajusté de maniére a avoir une popula-
tion stationnaire avec une structure démographique inchangée. La diffi-
culté essentielle a porté sur le choix de ce taux pendant la transition. I
a été «ajusté » aux projections de Dinh et Labat (1986) et, mieux
encore, aux projections récentes de I'INSEE (Cf. Dinh (1993)). Le
tableau 2 illustre cette assertion.
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2. Structure démographique frangaise

INSEE 1993 (avec solde migratoire)

1985 1990 1995 2000 | 2005 2010 2020 2030 2040 2050

Population Totale (I) 55157 56577 58048 59412 60642 61721 63453 64790 | 65374 |65098

Moins de 20 ans (l1) 16092 15720 15293 15390 [15181 14923 |14435 14169 13823 |13457

20 a 59 ans (Il 29100 30094 | 31173 | 31871 [32850 32697 {32029 31006 | 30307 |29673

60 ans ou plus (IV) 9966 10764 | 11582 | 12152 |12611 14102  |16989 19615 | 21244 21967
(1)/(1)*100 29,5 27.8 26,3 259] 25,0 242 | 22,7 21,9 21,1 20,7
I1)/(1)*100 52,8 53,2 53,7 536 5472 530 | 50,5 47.9 46,4 45,6
(IV)/(V)*100 18,1 19,0 20,0 20,5] 20,8 22,8 26,8 30,3 32.5 33,7

Dinh-Labat 1986 (sans solde migratoire)

1985 1990 1995 2000 2005 2010 2020 2030 2040 2050

Population Totale (l) 55064 56091 57061 57883 57451 58766 |58664 57742 | 55656 -

Moins de 20 ans (l1) 16019 15494 14945 14861 [14432 14053 13251 12645 | 11990 -

20 a 59 ans (lll) 29072 29887 | 30725 | 31222 [31965 | 31457 (30106 28412 | 27024 -

60 ans ou plus (IV) 9973 10710 11391 11800 [12054 13256 15307 16685 | 16645 -

(1)/(1)*100 29,1 27,6 26,2 2571 247 23,9 22,6 21,9 21,5 -

()/(1)*100 52,8 533 53,8 53,9] 54,7 53,5 51,3 49,2 48.6 .

IV)/(V)*100 18,1 19,1 20,0 20,4 20,6 22,6 26,1 38,9 29,9 -

MEGC 1993 (sans solde migratoire)

1985 1990 1995 2000 | 2005 2010 2020 2030 2040 2050

Population Totale (1) 55157 56577 58048 59412 160642 61721 63453 64790 | 65374 65098

Moins de 20 ans (lI) 16092 15720 15293 15390 [15181 14923 |14435 14169 | 13823 |13457

20 a 59 ans (Il) 29100 30094 | 31173 | 31871 [32850 32697 |32029 31006 | 30307 29673

60 ans ou plus (1V) 9966 10764 | 11582 | 12152 [12611 14102 |16989 19615 | 21244 |21967
(1y/(1)'100 29,5 27,8 26,3 259] 25,0 242 | 22,7 21,9 21,1 20,7
(1)/(1)*100 52,8 53,2 591 53,6/ 5472 53,0 50,5 47,9 46,4 45,6
(IV)/(V)*100 18,1 19,0 20,0 20,5] 20,8 22,8 26,8 30,3 32,5 33,7
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Malgré une grande similitude entre ces trois scénarios, des diffé-
rences apparaissent : on peut observer, 3 ce propos, que nous avons
retenu, comme Dinh et Labat (1986), une hypothése de soldes migra-
toires nuls, alors que I'INSEE retient I’hypothése d’un solde positif et
constant de 50 000 entrées par an. C’est 1a que git I'essentiel de la
différence entre notre compte et celui de I'INSEE, différence dont
'importance souligne la sensiblité des projections aux hypothéses, et
I'impreécision qui entache toute projection démographique : aussi I’hypo-
thése « zéro », qui n’est guére moins fiable qu’une autre, a-t-elle été, en
définitive, préférée, car elle ajoute a I’avantage d’étre une référence
commode celui de s’adapter aisément a la simulation d’'un MEGC a
génerations imbriquées.

Il est a noter, par ailleurs, que I’analyse menée en termes de
variantes institutionnelles, est robuste au changement de compte cen-
tral et que, si I'on s’intéresse aux évolutions des agrégats par téte, la
variable qui joue un rdle crucial dans la transition démographique, est
moins ['effectif total que la structure démographique caractérisée,
notamment, par des ratios de dépendance (retraités/actifs ou jeunes/
actifs) ; or, on observe un excellent parallélisme entre les évolutions des
structures démographiques décrites dans Dinh (1993), Dinh et Labat
(1986) et dans notre MEGC ?Y. La comparaison des évolutions des
effectifs de groupes de « jeunes », de « mirs », ou de « vieux » — et des
ratios demographiques qui leur sont associés — n’est, néanmoins,
qu’indicative, dans la mesure ou la définition des classes d’age dans les
deux premiéres projections ne sont pas strictement équivalentes a celle
retenue pour la derniére ?2.

Quoi qu’il en soit, les projections issues du MEGC apparaissent
assez bien calées, sans doute un peu mieux que celles qui avaient été
retenues dans des travaux antérieurs (Cf. Chauveau et Loufir (1993)).

Les perspectives démographiques retenues dans le compte central
(FEC18) sont, en définitive, les suivantes: la population totale
commence par croitre de 55,1 a 61,9 millions entre 1985 et 2025 — ce
qui correspond a une augmentation de 12,3 % —, date a laquelie elle
atteint son maximum ; elle diminue ensuite lentement pour atteindre sa
valeur d’équilibre de long terme (47 millions) inférieure a celle de
départ. Cette évolution résulte :

(a) d’'une diminution du nombre d’enfants, qui est rapide au début

de la période de transition — le nombre d’enfants passe de 18,4 a
14,2 millions en 2020 ce qui correspond a une baisse de 29,6 % en 35
ans — puis lente — de 2025 a 2065 —, et, enfin, nulle — au dela de

2070, année a partir de laquelle elle se stabilise a un peu moins de
12 millions.

(21) Cf. Tableau 2.

(22) Dans les documents de I'INSEE et dans les travaux de Dinh et Labat, la catégorie
des « jeunes » comprend les individus d’age compris entre 0 a 19 ans, alors que, dans notre
modéle, elle inclut les individus d’adge compris entre 0 et 20 ans. Notre effectif de « jeunes »
est donc supérieur a celui des autres auteurs. Pour des raisons symétriques notre effectif de
« vieux » est systématiquement inférieur aux effectifs correspondants des autres scénarios.
Le biais pour les « mirs » est faible car il résuite de deux biais de sens opposés.
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(b) d’un accroissement au départ, rapide et régulier, du total des
plus de soixante ans qui passe d’environ 10 millions a presque 18 mil-
lions (+ 56 %) entre 1985 et 2045 ; il est suivi d’'une stabilisation des
effectifs et d’un retour progressif a un niveau d’une douzaine de mii-
lions.

(c) d’'une augmentation assez marquée de I'effectif des « adultes »
entre 1985 (ou il est de 26,8 millions) et 2020 (ou il atteint 33,7 millions)
suivie d’une diminution plus forte en valeur absolue — puisque I'effectif
final s’établit a 24 millions —, mais plus étalée dans le temps.

Plus, encore, que I'évolution des effectifs des différentes classes
d’age, c’est celle de la structure démographique qui importe pour
’analyse économique ; la transcription, en termes de ratios, des obser-
vations précédentes, peut étre effectuée de la fagcon suivante :

(a) la proportion des enfants dans la population totale décroit de
facon significative au début de la transition ; elle vaut 31,7 % en 1990,
28,0 % en 2000, 24,5 en 2010, 22,9 en 2020. Elle baisse ensuite encore
(jusqu’en 2030 ou elle ne vaut plus que 20,9 %) pour remonter un peu,
et s’établir, dans I’état final a partir de 2120 a 25 % ;

(b) celie des « vieux » s’éleve, au contraire, trés fortement et trés
rapidement entre 1985 et 2050 (les valeurs correspondantes sont de 18
et 30,6 %) puis plus lentement jusqu’en 2050 ou elle culmine a 30,7 % ;
elle décroit enfin lentement pour revenir a 25 % ;

(c) le ratio adultes/population totale qui n’est autre que le complé-
ment a l'unité de la somme des deux précédents a un profil en U
inversé et légérement asymétrique suivi d’un ressaut ; il passe, en effet,
de 48,7 % en 1985 & 54,7 % en 2010 pour diminuer ensuite jusqu’en
2050, année ou il atteint 48,5 % pour remonter lentement a sa valeur de
50 % caractérisant I’équilibre final prévalant a partir de 2120.

Les taux de dépendance enfants/actifs et retraités/actifs ont des
fluctuations encore plus marquées que les ratios enfants/population
totale et retraités/population totale, en raison de l'instabilité du dénomi-
nateur. Le graphique 1 décrit I’évolution de la population totale dans
nos deux scénarios de base (FEC18 et FEC21), le graphique 2 celle du
ratio actifs/population totale, et les graphiques 3 et 4 celles des ratios
de dépendance des enfants et des retraités.

Le compte FEC21 a été élaboré comme le précédent ; seul le taux
de natalité pendant la période de transition I'en distingue ; les évolu-
tions y sont analogues a celles décrites pour le compte précédent, mais
la population totale croit beaucoup plus ; elle atteint 66 millions en 2040
pour revenir ultérieurement a 60. Simultanément la structure démogra-
phique se déforme beaucoup moins si bien que les divers ratios démo-
graphiques fluctuent beaucoup moins que dans le cas précédent
(Cf. graphiques 2 a 4). Il est a noter que le compte « RET65 », présenté
ci-aprés et étudié plus loin, a été construit a partir d’un taux de
féecondité égal a 1,8 enfant par femme et d’une durée de vie active plus
longue que dans FEC18 : 45 ans au lieu de 40 ans.
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Résultats

Nos résultats sont présentés en deux étapes ; la premiéere est consa-
crée a I’examen des deux comptes de référence, FEC18 et FEC21, dont
les scénarios démographiques viennent d’étre décrits et qui supposent,
I’'un comme l'autre, le maintien du régime actuel de retraite par réparti-
tion ; on évalue, dans la seconde, les conséquences de certaines
mesures de politique économique a l’aide de trois variantes institution-
nelles, effectuées a partir du premier compte de référence, dit compte
central.

Comptes de référence

Un taux de fécondité de 1,8

Les comportements microéconomiques

Dans le compte central (FEC18), les profils de consommation, d’offre
de travail, de revenu, d’épargne, d’accumulation du capital,... se défor-
ment assez lentement, au cours de la transition entre I'état initial et
I’état final ; ils demeurent paralléles aux profils déja décrits pour les
états de croissance réguliere dans CCLL (1992a b et c.). lls ne sont
donc pas présentés ici mais des indications complémentaires sont
disponibles dans Chauveau et Loufir (1993).

Les comportements macroéconomiques

Dans un MEGC a générations imbriquées, la taille de la population
ne joue guére que le rble de variable d’échelle pour les agregats. Au
contraire, la modification de la structure de la population entraine des
changements notables de la consommation, de I'offre de travail et de
I’accumulation du capital ; I’évolution macroéconomique transitoire de
I’économie considérée est donc commandée par celle de la structure
démographique.

Pour analyser la transition, il est essentiel de noter que la substitua-
bilité des facteurs de production est forte ©® : il en résulte que leurs prix
(taux d’intérét et taux de salaire) fluctuent peu, au cours de cette
transition. Il en est de méme pour l'intensité capitalistique dont ils
dépendent. Néanmoins, comme les flux réagissent plus vite que les
stocks, le profil du capital productif est légerement en retard sur celui
de I'offre de travail de sorte que:

(23) L'élasticité de substitution est égale a 1 puisque la fonction de production est de
type Cobb-Douglas.
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(i) au tout début, 'offre de travail croit légérement plus vite que le
capital induisant une légére baisse de Vintensité capitalistique et du
taux d’intérét, et une hausse concomittante du salaire superbrut ;

(ii) 'accumulation du capital s’effectue ensuite a un rythme légére-
ment supérieur a celui de I'augmentation de I'offre de travail ; I’'intensité
capitalistique s’éléve ; elle atteint un maximum de 1,33 en 2035 entrai-
nant dans sa hausse le taux de salaire et faisant baisser le taux
d’intérét de prés d’un point (de 5,2 a 4,2 % l’'an);

(iii) la situation inverse prévaut de 2035 a 2055, les fluctuations
s’amortissant de plus en plus au dela de cette date.

Quoi qu’il en soit, les fluctuations de l'intensité capitalistique et des
prix des facteurs demeurent faibles comme en témoignent les graphi-
ques 5 et 6 @Y ; et elles sont donc sans grande conséquence sur les
évolutions des autres variables qui résultent, pour I'essentiel, de celle
de la démographie.

5. Intensité 14 1
capitalistique

1 —t + —_——

R ERE R EE R EFEEE R SRR

6. Taux d’intérét 006 1
réel

003 — =i *
BBBEa oo 88388884 REEREEEZEELBE5EE

C’est donc le profil du nombre d’actifs — ici les individus d’age
compris entre 21 et 60 ans qui détermine celui de {’offre de travail et,
par conséquent, du Produit national. On remarquera le parallélisme de
I’évolution de ces trois variables ; elles augmentent, toutes, de 1985 a
2020, année ou elles culminent. Elles diminuent ensuite de fagon a peu
prés symétrique et elles se rapprochent progressivement de leur valeur
d’équilibre final qui est pratiquement atteinte dés 2090.

(24) On n’a pas fait figurer le graphique relatif au taux de salaire superbrut qui peut
étre obtenu par simple décaique de celui de l'intensité capitalistique.
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Il est sans doute plus commode de raisonner en grandeurs par téte
et de remarquer que (i) lorsque I’économie est dans I'état initial, les
agrégats croissent comme la population (au taux de 1 % par an soit
5,6 % par période) et les agrégats par téte sont stationnaires et que (ii)
si ’économie est dans |’état final, les agrégats, qu’ils soient en niveau
ou par téte, sont stationnaires. |l est donc naturel de raisonner en
agrégats corrigés du progrés technique c’est-a-dire de substituer aux
vraies valeurs X(t) d’une variable macroéconomique comme la produc-
tion, la consommation, l'investissement, les dépenses publiques,... le
quotient X(t)/(1 + g)', g caractérisant le taux de progrés technique et t
désignant le temps. Cette convention sera désormais, sauf mention
explicite contraire, utilisée dans les tableaux et sur les graphiques
(1985 = 1).

Bien entendu, les ratios macroéconomiques (taux d’épargne, taux
d’investissement, taux moyen d’imposition,...) ne sont pas, eux, affectés
par la transformation effectuée et ils demeurent évalués comme un
pourcentage. Il va également de soi que |'offre de travail et les gran-
deurs démographiques ne sont pas, non plus, déflatées du progreés
technique.

Avec ces conventions, I’évolution de I'offre de travail par téte et du
produit national par téte, sont a rapprocher du ratio actifs/population
totale : les graphiques 7 et 8 sont bien obtenus par décalque du
graphique 2. Le graphique 9, relatif au capital par téte, est, lui, tres
légerement différent en raison du léger décalage déja évoqué entre les
évolutions des stocks et des flux.

125 1 7. Offre de travail
12 par téte

BEERRRRRNEEI 38R RRREABLCCERBATEE

14 ¢ 8. P. I. B. par téte
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9. Capital par téte 1.4
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10. Dépenses 1035 FZC18. TM20, FONDS et RETSS
publiques par téte

Le total des dépenses publiques connait une évolution semblable a
celle de la population et du produit national mais son profil est nette-
ment plus plat; il en est de méme de leur montant par téte (Cf.
graphique 10) ; rappelons, en effet, que ces dépenses sont la somme de
deux composantes : (i) des depenses d’« intérét général » dont le mon-
tant par téte croit au rythme du progrés technique — et dont le total
deéflaté par (1 + g)' est donc strictement proportionnel au total de la
population — et (ii) des dépenses d’éducation dont le total correspon-
dant est proportionnel au nombre d’enfants ; comme le nombre de ces
derniers diminue, en valeur relative jusqu’en 2040, le ratio dépenses
publiques/produit national commence par baisser assez fortement; il
remonte en suite avec le retour, en fin de transition, du ratio enfants
/population totale a son niveau d’équilibre final.

La contrepartie de ce phénoméne est que la demande privée (con-
sommation + investissement) a tendance a accentuer les fluctuations
du PIB .

Quelques ratios macroéconomiques méritent, par ailleurs, un examen
particulier : le taux moyen d’imposition, les taux des cotisations-retraite
et le taux d’épargne.

Le taux moyen de I'impdt sur le revenu — dit taux moyen d’imposi-
tion — connait une évolution contrastée (Cf. graphique 13); il baisse
d’abord, de fagon drastique, passant de 18,1 % en 1990 a 15,5 % en
2015, année ou il atteint son minimum ; il remonte ensuite assez vite et,
apres un trés léger ressaut, s’approche lentement de sa valeur de long
terme 17,4 %, qu’il finit par atteindre aux alentours de I'année 2120. A
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long terme, sa baisse n’est donc que de 0,7 points. Cette évolution du
taux d’'imposition est analogue a celle du ratio dépenses publiques/
Produit national ; elle est, néanmoins, beaucoup plus accentuée puisque
les recettes fiscales sont égales aux dépenses mais que les autres
recettes étant sensiblement proportionnelles au Produit national ©?%, et
I'assiette de I'impdt sur le revenu I’'étant également, il revient au taux
d’imposition de compenser, par ses variations, les fluctuations dudit
ratio.

Les taux des cotisations-retraite « employeur » ou « salarié » sont
déterminés par I’égalité comptable reflétant I’équilibre des comptes de
la caisse de retraite publique et par la convention qu’ils fluctuent de
fagon strictement paralléle. Comme, par ailleurs, les prestations-retraite
sont proportionnelles aux salaires des actifs contemporains, I’évolution
des taux de cotisation est commandée par deux variables : le rapport
de dépendance retraités/actifs et le coefficient d’indexation de la pres-
tation-retraite moyenne sur le salaire moyen des actifs. Ce coefficient a
été maintenu constant si bien que le profil des taux de cotisations
reproduit fidélement celui du ratio retraités/actifs.

Pour maintenir Pindexation des prestations retraite sur le revenu
moyen du moment, les taux des cotisations-retraite doivent passer de
10,58 % pour le taux « salarié » (de 12,42 % pour le taux « employeur »)
en 1990 a 17,02 % (19,98 %) en 2040 ; il s’ensuit une une augmentation

(25) Les assiettes des impoOts sur la consommation et sur les successions évoluent
presque proportionnellement au PIB et leurs taux sont fixes.
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de 14 points du prélévement total (dont le taux passe de 23 a 37 %).
Tous ces taux reviennent ensuite progressivement a leur valeur de long
terme qui est de l'ordre de 32 % pour le total (17,28 % pour le taux
« employeur » et 14,72 % pour le taux « salarié »). Le graphique 14
ilustre ce propos. Rappelons, enfin, que le budget de la caisse de
sécurité sociale est également équilibré par construction mais que les
taux de cotisation correspondants sont exogénes, les prestations
s’ajustant aux cotisations.

Le taux d’épargne national, quant a lui, baisse de 4,6 points de 1990
a 2040 avant de remonter brusquement d’abord, puis lentement, pour
atteindre son niveau de long terme qui demeure inférieur a celui de
départ (— 2 points).

En résumé, les principaux agrégats macroéconomiques par téte,
déflatés par le progrés technique, varient assez peu entre le début et la
fin de la transition. Au contraire, les effets de « court terme » sont plus
importants puisque I’écart entre le maximum et le minimum des valeurs
prises par ces variables peut atteindre pour les deux le plus souvent
examinées — le PIB par téte ou la consommation par téte — 18 ou
19 %. Dans la mesure ou la baisse observée des agrégats déflatés a
partir de 2025 est compensée, pour les agrégats effectifs, par le pro-
gres technique, si bien que la croissance n’est jamais négative entre
2025 et 2050, on peut penser que I'option du maintien du régime actuel
de retraites par répartition demeure envisageable.

Il n’en demeure pas moins que le maintien & 60 ans de I'age légal
de départ a la retraite et de prestations relativement généreuses impli-
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que, a terme, un relévement substantiel des taux de cotisations ; ce
maintien pose un probléme important d’équité entre les générations
puisque certaines auront béneéficié d'un rapport prestations actualisées
percues/cotisations actualisées versées ?® élevé alors que d’autres
auront bénéficié d’un rapport beaucoup plus faible ; le graphique 16, ou
figure I’évolution de ce rapport montre qu’il existe a I’évidence des
générations « favorisées » et des générations « sacrifiées » dont on peut
se demander si elles ne remettront pas en cause le systéme actuel
quand elles auront a faire face a des taux de prélévement sur leurs
revenus trés élevés. C’est la génération née en 2025 — qui est repérée
sur le graphique par sa date d’accés au marché du travail soit 2045 qui
est la plus défavorisée et ce sont les générations les plus anciennes qui
sont les plus favorisées. les fluctuations du ratio sont importantes
puisqu’elles sont comprises, grosso modo, entre 45 et 65 %.

L’'utilisation de ce ratio comme critére d’équité a quelque chose
d’arbitraire puisqu’il est sensible a la valeur du taux d’actualisation
retenu. Rappelons, en effet, qu’en I'absence de progrés technique, un
régime par capitalisation est toujours actuariellement équitable alors
qu’un systéme par répartition est inéquitable pour des valeurs positives
du taux d’actualisation, ou avantageux avec un taux — réel — négatif,
I’équivalence entre les deux régimes étant assurée par la nullité du taux
d’intérét. Comme les prestations sont pergues plus tard que ne sont

(26) Prestations et cotisations sont actualisées a la date a laquelle I'individu représenta-
tif de ia génération considérée entre sur le marché du travail ; il s'agit bien du total des
cotisations versées ou des prestations pergues par un individu au cours de sa vie.
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versées les cotisations, une augmentation (une diminution) de méme
montant des cotisations et des prestations se traduit par une baisse
(une hausse) du ratio prestations/cotisations si, bien entendu, le taux
d’intérét est positif. Les observations précédentes sont aisément exten-
sibles au cas d’une économie en croissance, a condition de substituer
au taux d’intérét son excés sur le taux de progrés technique. Dans
notre économie, une telle différence s’établit a 4,9 — 2 = 2,9 % de sorte
que le systéme par répartition est d’autant plus inéquitable que sa taille
augmente.

Il apparait, donc, avec ce critére, une assez forte inégalité entre les
générations et il semble intéressant d’essayer d’évaluer les avantages et
les inconvénients de mesures visant a restaurer une meilleure équité
intergénérationnelle. Examinons, néanmoins, au préalable, en quoi une
hypothese démographique un peu plus favorable modifierait les conclu-
sions précédentes.

Un taux de fécondité de 2,1

On observe sur les graphiques 1 a 16 que le compte FEC21 pos-
seéde des caractéristiques assez voisines du précédent mais qu’il s’en
distingue néanmoins par un ou deux traits saillants : a trés long terme,
la seule différence entre les deux comptes est, bien entendu, la taille de
la population qui joue le role de variable d’échelle ; les agrégats par
téte convergent, eux, vers une méme valeur. A court terme, les évolu-
tions des variables macroéconomiques sont analogues a celles décrites
pour le compte central (FEC18) mais elles sont moins accentuées. En
particulier, le taux de dépendance enfants/actifs baisse moins et moins
vite que dans le compte central ; simultanément, le taux de dépendance
retraités/actifs s’éleve moins et moins vite que dans le compte central
de sorte que la variable clé du sentier de transition, la proportion
d’actifs dans la population totale fluctue beaucoup moins. Cette réduc-
tion de I’amplitude des fluctuations est a peine plus marquée pour les
ratios macroéconomiques, comme le taux moyen d’imposition ou les
taux des cotisations sociales ou encore le taux d’épargne ©”, que pour
’intensité capitalistique et les prix des facteurs qui étaient déja trés
stables dans le compte central. || est a noter, par ailleurs, que le
produit par téte, la consommation par téte, I'investissement par téte
sont, au début de la période de transition, moins élevés que dans le
compte central alors que Vinverse prévaut dans la deuxiéme moitié de
la période (Cf. graphiques 8,11 et 12). Enfin, I’évolution du ratio
d’« équité actuarielle » est analogue mais moins prononcée que dans le
compte de départ (Cf. graphique 16).

L’examen de cette variante nous conduit a conclure que, si I’évolu-
tion démographique est plus favorable que prévu, la « soutenabilité » du
systéme actuel sera, certes, renforcée mais que les problémes d’équité
intergénérationnelle et de tolérance de la pression du taux de cotisa-

(27) Le taux moyen d'imposition minimum n'est plus que de 16 %, le taux de cotisa-
tions retraite ne dépasse pas 32 % et le taux d’'épargne minimum n’est plus que de 15,8 %.

142



Retraites et évolutions démographiques en France

tions, quoiqu’atténués, demeureront posés. Nous avons, par ailleurs,
renoncé a examiner des scénarios-catastrophe, au motif que, dans une
étude antérieure (CCLL 1992b), les conséquences tragiques d’une crois-
sance démographique négative ont déja été soulignées.

Variantes institutionnelles

Mesures envisageables

Face aux implications économiques et sociales de la transition
démographique, des choix de politiques de sécurité sociale semblent
s'imposer. Nous avons, a titre exploratoire, examiné trois variantes de
politique économique : un allégement des cotisations avec son corollaire
une diminution des prestations (TM20), la création d’un fonds de régula-
tion (FONDS), et, enfin, le recul a soixante cinqg ans de l'age légal de
départ a la retraite (RET65). Quelle que soit la mesure de politique
économique considérée, elle est censée prendre effet en 2005, année
retenue au motif que le ratio de dépendance retraites/actifs y com-
mence a s’élever (Cf. graphique 4) ; la régle du jeu est, en général, qu’il
n'y a pas d’effet d’annonce ; autrement dit, les agents économiques
n’anticipent pas les nouvelles mesures avant qu’elles ne deviennent
effectives ©® ; on ne s’intéressera pas, par exemple, dans la variante
« recul de I'age légal de départ a la retraite » a la fagon dont on peut
répartir sur cinq ans cette mesure. Certaines variantes ont, néanmoins,
été élaborées en supposant une modification de la Iégislation s’étalant
sur plus de cinq ans.

Nous ne commentons ici que les résultats obtenus avec la premiére
catégorie de variantes, dans la mesure ou les profils obtenus pour la
seconde sont simplement un peu plus lissés que les premiers. Des
détails sont disponibles dans Chauveau et Loufir (1993).

Dans le premier cas nous supposons qu’a partir de 2005, le taux de
remplacement baisse de 20 % ©%_ |l est a noter, par ailleurs, qu’on ne
peut pas distinguer, dans cette variante, entre deux modalités de sa
réalisation : I'une ou la capitalisation facultative serait le support de
I’accroissement d’épargne et 'autre ou cet accroissement serait exclu-
sivement constituée d’épargne individuelle.

La création d’un fonds destiné a mieux répartir entre les générations
la charge que constitue le paiement des retraites a également été
examinée : comme les prestations doivent augmenter dans le futur, il
convient d’augmenter dés le départ le taux des cotisations, d’investir
les sommes ainsi recueillies sur le marché financier et d’utiliser les

(28) Ce qui est assez naturel! ici, en raison du découpage en périodes de cinq ans.

(29) Une baisse de ce ratio peut étre interprétée comme une modification de la régle de
calcul de la retraite a partir des dix meilleures années ou comme un changement de la
référence d'indexation (sur ce point, voir Chauveau et Loufir (1993)).
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réserves ainsi contituées quand les prestations deviennent trés fortes.
Dans la variante retenue, les caisses de retraite constituent un fonds a
partir de 2005 dont les réserves atteignent leur maximum en I’an 2045,
soit 20 % du PIB. A partir de cette date, les caisses puisent dans les
réserves jusqu’a leur épuisement en I’année 2100. Le profil du fonds est
reproduit sur le graphique suivant :

17. Part du fonds
dans le produit
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Une alternative a la réduction des retraites consiste a retarder I’age
légal de départ. Notre variante consiste a le reculer de cing ans, en
2005, ce qui n’est pas sans analogie avec les mesures qui ont été
prises réecemment par le gouvernement. Bien entendu, dans notre
modéle, le choix des individus est plus contraint que dans la réalité,
puisque tout le monde travaille jusqu’a I’age de soixante (compte cen-
tral FEC18 et variantes FEC21, TM20 et FONDS) ou soixante-cinq ans
(variante RET65).

Croissance ou bien-étre ?

L’examen comparatif de variantes institutionnelles améne a s’interro-
ger sur les criteres de classement de ces variantes ; quand il s’est agi
de comparer les deux comptes FEC18 et FEC21, nous nous sommes
contentés, jusqu’a présent, d’évaluer la production ou la consommation
par téte et d’apprécier I'équité du systéme de retraites a I’aide du ratio
prestations pergues/cotisations versées. De telles investigations méri-
tent d’étre poursuivies, mais il importe aussi de considérer le bien-étre
des diverses générations tel que la théorie économique nous suggeére
de I’évaluer.

Un premier point de vue en la matiere est celui de Samuelson (1958
et 1959) pour lequel il convient d’évaluer le bien-étre de chaque généra-
tion a l'aide de sa fonction de satisfaction intertemporelle telle qu’elle a
été définie précédemment (Cf. encadré). C'est le point de vue qui est
généralement retenu par les théoriciens, dans la mesure ou le concept
utilisé est cohérent avec la notion d’optimum de Pareto.

Un deuxiéme point de vue, moins rigoureux mais souvent utilisé en
raison de sa simplicité, est celui de Lerner (1959) ; au lieu de s’intéres-
ser a une génération donnée, on agrége les utilités instantanées des
générations en vie a une date donnée ; Lerner suggérait de pondérer
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ces utilités par 'effectif de la classe d’age considérée mais on consi-
dére aujourd’hui qu’il vaut mieux attribuer un poids équivalent a chaque
génération et prendre la moyenne des utilités instantanées ; on donnera
par la suite a cette fagon de procéder I'appellation de critere de bien-
étre moyen de Lerner. On peut aussi s’intéresser a la génération la plus
pénalisée c’est-a-dire au minimum des utilités instantanées (critere de
Lerner-Rawls), ou encore élaborer un indicateur de dispersion de ces
utilités (critéere de Lerner modifié).

Il est & noter qu’avec ces trois derniers critéres, l'altruisme des
individus n’est plus pris en considération puisque les legs n’entrent pas
dans les utilités instantanées. Quoi qu’il en soit, nous avons, en défini-
tive, retenu quatre indicateurs de bien-étre : un indicateur samuelsonien
et trois indicateurs lerneriens (critére de Lerner moyen, critere de Ler-
ner-Rawls et « critére de Lerner modifié »).

Quel que soit le critére utilisé, la question est de choisir entre deux
situations ou I’analyse économique nous « résume » la situation a I'aide
d’un vecteur dont les composantes sont alternativement les utilités
intertemporelles des générations successives ou les valeurs du bien-
étre social instantané. Comparer deux vecteurs est toujours difficile,
sauf dans le cas trivial ou chaque composante de |I'un est supérieure a
chaque composante de |'autre : c’est donc avec un certain arbitraire,
pour ne pas dire un arbitraire certain, que I'on s’efforce de classer les
vecteurs, et par conséquent les mesures de politique économique. En
dépit de cette difficulté inhérente a toute analyse de ce type, les trois
mesures déja décrites vont maintenant étre évaluées a 'aune de leurs
conséquences macroéconomiques et a leurs effets en terme de bien-
étre.

Conséquences macroéconomiques

Les conséquences macroéconomiques des trois mesures envisagées
sont illustrées sur les graphiques 18 a 28. Dans les deux premiers cas,
I’évolution démographique est identique a celle décrite pour le compte
central ; dans le troisiéme, les individus naissent et meurent toujours
comme dans le compte de référence mais la structure démographique
change car le nombre des retraités diminue soudainement en 2005 alors
que simultanément l'effectif des actifs augmente du méme montant
(Cf. graphiques 2 a 4).
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Une baisse du taux de remplacement de 20 % ? (TMZ20)

La baisse des prestations sociales a pour effets immédiats un allé-
gement de la pression parafiscale (Cf. graphique 26) et une hausse du
taux de salaire réel. Cette derniére entraine a son tour un accroissement
de I'offre de travail (Cf. graphique 20) et, par voie de conséquence du
produit national, de la consommation et de I'investissement (Cf. graphi-
ques 21, 23 et 24). Exprimés en écarts au compte central, les agrégats
par téte augmentent assez sensiblement jusqu’en 2025 pour se stabili-
ser a peu pres ensuite. Comme les dépenses publiques par téte n’ont
pas changé, le taux moyen d’imposition baisse (Cf. graphique 25);
simultanément, le taux d’épargne national s’éléve (Cf. graphique 27).

Cette variante surclasse, d’un point de vue macroéconomique, le
compte central puisque les agrégats par téte y sont toujours supérieurs
a ceux de référence, mais on gardera présent a I’esprit que 20 % de
baisse des prestations retraite — ce qui est considérable — implique
une augmentation du Produit national limitée (de I'ordre de 5 % a long
terme).

Du point de vue de I’équité actuarielle, appréciée a I’aide du ratio
prestations pergues/cotisations versées, on note que les diverses géné-
rations se retrouvent dans une situation nettement meilleure que dans
celle décrite pour le compte central (Cf. graphique 28), dans la mesure
ou, pour chaque génération, ce ratio a augmenté d’environ cinq points ;
ce phénomeéne est lié au fait que les prestations sont, en moyenne,
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encaissées plus tardivement que ne sont versées les cotisations. L’'iné-
galité demeure, mais elle porte sur des taux plus faibles ; elle risque
d’étre, de ce fait, moins fortement pergue.

Au lieu de diminuer, en une seule fois, en 2005, le taux de rempla-
cement, on aurait pu effectuer une baisse progressive : dans la variante
TM20L, nous avons, pour tenir compte de I'effet d’annonce, étalé cette
baisse 20 % sur vingt ans, soit une baisse de 5 % tous les cinq ans.
Les résultats sont, a moyen et a long terme, identiques aux précédents.
A trés court terme, on observe un lissage des profils 8%,

Un taux de cotisation sensiblement constant ? (FONDS)

La constitution d’un fonds de régulation destiné a lisser le profil,
dans le temps, des taux de cotisations-retraite, s’apparente a une
capitalisation obligatoire partielle et transitoire. Contrairement a la pré-
cédente, cette variante ne surclasse pas, d’un point de vue macroéco-
nomique, le compte central : la raison, — trés simple a comprendre —
est que les effets de court et de long terme de la création du fonds
sont de sens inverses : il y a accroissement, au départ, de la pression
parafiscale (Cf. graphique 26) puisque les taux des cotisations-retraite
augmentent transitoirement de 4 points pendant les vingt premiéres
années. |l en résulte une cascade d’effets de sens opposés a ceux
décrits dans la variante précédente : diminution de I'offre de travail
(Cf. graphique 20) du produit national (Cf. graphique 21), de la consom-
mation et de l'investissement (Cf. graphiques 23 et 24), hausse du taux
moyen d’imposition (Cf. graphique 25) et baisse du taux d’épargne
(Cf. graphique 27). C’est a partir de 2030 que les effets de la variante
se retournent puisqu’une partie des prestations est désormais financée
en puisant dans les réserves du fonds, entrainant une baisse de la
pression parafiscale... ; toutes les grandeurs macroéconomiques repren-
nent, néanmoins, leur valeur « centrale », au bout d’un certain temps,
quand les réserves sont épuisées. Les conséquences macroéconomi-
ques de cette variante sont, en définitive, ambigues : défavorables a
court terme elles deviennent favorables a long terme mais, comme en
témoignent les divers graphiques, les effets sur les agrégats par téte
sont trés modérés et ils finissent par s’annuler.

C’est évidemment pour des raisons d’équité entre les générations
qu’une telle variante est généralement mise a I'étude ; les résultats
obtenus ici sont impressionnants ; le lissage du taux de cotisation
(Cf. graphique 26), bien que n’étant pas parfait, et I’équilibre toujours
maintenu des comptes de la caisse de retraite publique, impliquent une
évolution quasi linéaire du ratio consideré, qui décroit tres régulierement
de sa valeur initiale a la finale. {l n’y a plus de générations sacrifiées. Le
graphique 28 illustre cette assertion. Du point de vue de I'équité cette
variante surclasse non seulement le « laissez-faire » mais également les
deux autres variantes comme l'examen de la suivante va le montrer.

(30) Les résultats correspondants sont publiés dans Chauveau et Loufir (1993).
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Reculer I’age de la retraite ? (RET6S5)

L'allongement de la durée de cotisation réduit le nombre des
retraités et accroit celui des cotisants. Il y a donc, une nouvelle fois,
allégement des pressions fiscale et parafiscale mais cette fois-ci les
effets sont considérables, le ratio de dépendance retraités/actifs étant
notablement modifié (il passe de 38 % a 28,5 % en 2005, année du
choc). Pour le reste, le raisonnement a mener est identique a celui qui a
eté utilisé dans la description des variantes précédentes : on se conten-
tera ici de souligner la libération considérable de l'offre de travail
qu’implique cette variante ; les effets macroéconomiques sont, dans ces
conditions extrémement favorables; a titre d’exemple, la hausse du
Produit national par téte atteint assez rapidement une valeur d’environ
18 %.

On gardera présent a I'esprit qu’un tel résultat n’est obtenu que
sous I’hypothése de flexibilité parfaite des facteurs de production c’est-
a-dire sous celle de plein emploi. De plus, les résultats de cette
variante sont trés sensibles aux modifications qu’on pourrait apporter a
certaines autres hypothéses comme une baisse plus prononcée de
I’efficience des « 61-65 ans » ou une croissance au cours du temps de
la préférence pour le loisir des personnes agées (ce qui correspond a
I"introduction d’une externalité). Une discussion plus approfondie est
effectuée dans Chauveau et Loufir (1993) et I’'on se contentera d’obser-
ver ici que les résultats de la variante sont trés probablement biaisés
vers le haut méme si la situation de I’emploi s’améliore rapidement en
France.

En matiere d’équité actuarielle cette variante ne modifie guére les
résultats de départ ; I'’effet du recul de I'ouverture des droits, étant a
peu prés compensé par la baisse de I'importance relative du systéme
d’assurance-vieillesse.

Conséquences sur le bien-étre

Bien-étre et démographie

Lorsque I'économie poursuit une croissance réguliére, les utilités
instantanées sont en progression géométrique de raison égale au taux
de progres technique ; il s’ensuit que les utilités intertemporelles crois-
sent également de fagon réguliére ®". Au cours de la transition, ces
derniéres quittent progressivement leur premier sentier de croissance
réguliere (n = 1 %), elles s’élévent ensuite assez fortement et elles
passent méme ultérieurement au dessus de la trajectoire finale
(n = 0 %) qu’elles rejoignent vers 2050. Il n’y a plus de générations
« sacrifiées » mais, au contraire, des générations transitoirement « favo-
risées ». Ce résultat est cohérent avec les profils des agrégats par téte
(Cf. supra), mais il s’oppose a celui obtenu avec le critére d’équité
actuarielle. Comment peut-on expliquer une telle contradiction ?

(31) La raison de la progression est (1 + g)' v,
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Elever des enfants est, dans notre analyse de bien-é&tre, une charge
puisque leur consommation est complémentaire de celle de leurs
parents ; cette charge est lourde au début de la transition démographi-
que, quand le rapport enfants/actifs est encore trés élevé, au contraire
le fardeau des retraites, caractérisé par le ratio retraités/actifs est
encore extrémement léger. Ces deux rapports de dépendance évoluent
en sens contraire, le premier diminuant alors que le second s’éléve. Ces
deux évolutions ont des conséquences de sens opposés, mais voisines
dans leur ampleur, de sorte qu’au début de la transition I'effet de la
diminution rapide de la proportion d’enfants dans la population totale
I’emporte sur celui de I’augmentation de la proportion des retraités.

On peut encore illustrer le lien entre rapports de dépendance et
bien-étre en comparant les graphiques 3 et 4 au graphique 30. Contrai-
rement a 'intuition nataliste qui voudrait qu’un accroissement du taux
de croissance de la population soit synonyme d’augmentation automati-
que du bien-étre, on constate en comparant, avec le point de vue de
Samuelson, le profil des utilités intertemporelles des générations suc-
cessives, dans I’hypothése d’un taux de fécondité de 1,8 enfants par
femme et dans celle d’un taux de 2,1 : le scénario nataliste est moins
favorable au début que le premier en raison du surcroit de charges que
représentent les enfants ; ce n’est que dans un deuxiéme temps qu’il
devient plus favorable, le ratio retraités/actifs ayant baissé.

Une telle conclusion ne dépend pas du critére utilisé ; le graphique
31 ou le critére de Lerner a été substitué au critére de Samuelson la
confirme.

L’intuition nataliste se trouve également infirmée si I'on utilise un
critére de dispersion (critéere de Lerner-Rawls ou de « Lerner modifié »).
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Bien-étre et politique économique

I nous reste a évaluer les mesures de politique économique a I’aide
des criteres de bien-étre précédemment définis. Un premier résultat
saute aux yeux ; aucun scénario ne surclasse les autres pour tous les
criteres : c’est, néanmoins, le scénario « recul de I’age légal de départ a
la retraite » qui semble le plus favorable, pour les raisons suivantes :

(a) il est meilleur que le compte central et que les autres variantes
quand on retient le critéere de bien-étre moyen de Lerner ;

(b) il domine les variantes avec le critére de Samuelson ;

(c) il surclasse presque le compte central avec le critére de Samuel-
son : seule la génération « 1965 » qui prend sa retraite en 2010 et non
pas en 2005 comme il était initialement prévu, est — au demeurant trés
légérement — pénalisée. Il est facile de montrer (Cf. Chauveau et Loufir
[1993]) que ’on peut dédommager cette génération par des transferts,
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de sorte que chaque génération soit dans une situation plus favorable
que dans le compte central.

En contrepartie, cette variante apparait, une nouvelle fois, comme la
plus inéquitable si le critére de Lerner-Rawls est utilisé.

En résumé, la variante « RET65 » semble surclasser les deux autres,
dés lors qu’un critére de croissance ou de bien-étre moyen est utilise ;
au contraire, la variante «fonds » conduit a la plus grande équité
intergénérationnelle, que celle-ci soit appréciée a l'aide d'un simple
critére actuariel ou avec le critéere de Lerner-Rawls. C’est aussi la
variante qui est la moins favorable, s’agissant des agrégats par téte ou
du bien-étre moyen. La variante « baisse du taux de remplacement » a
des effets intermédiaires.
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Conclusion

La question de I'avenir du systéeme frangais de retraite par réparti-
tion a été, une nouvelle fois, posée devant I'opinion publique ; des
décrets gouvernementaux viennent d’étre publiés. Les parlementaires et
le gouvernement auront été éclairés, dans leur choix, par les nom-
breuses etudes relatives a I’avenir des retraites dans des pays caracté-
risés par la diminution du taux de fécondité et le vieillissement probable
au cours des prochaines décennies de leur population. Bien entendu,
I'importance et la complexité du probléme est telle que, chez les
économistes comme chez les démographes, de fortes divergences se
manifestent, non seulement quant aux solutions & proposer, mais aussi
en matiere d’hypothéses démographiques ou économiques, de
méthodes d’analyse et de références théoriques.

Notre propos a été d’examiner, dans cet article, quels enseigne-
ments on peut tirer de |'utilisation d’'un MEGC a générations imbriquées
pour I’étude du systeme de retraite francgais. Il nous faut maintenant
rappeler les principaux résultats de I’étude, et essayer d’évaluer leur
portée, en précisant leur domaine de validité.

Les résultats

Le débat initial, en matiére de retraites, a porté sur I'urgence des
mesures a prendre : notre modéle nous fournit, a ce propos, quelques
précisions :

(a) avec le scénario démographique le plus proche possible des
projections considérées officiellement comme les plus probables, —
obtenues sous les hypothéses d’un taux de fécondité de 1,8 enfants par
femme, d’un taux de mortalité « tendanciel » et d’un solde migratoire
faible —, il apparait — ce que personne, au demeurant, ne conteste
réellement — qu’une forte hausse des cotisations est inéluctable ; rap-
pelons que la somme des taux de cotisations-retraite culminerait, dans
notre modele, a 37 % en 2030.

(b) avec un scénario démographique un peu plus favorable — ol un
taux de fécondité de 2,1 est substitué a celui de 1,8 ce qui assure le
remplacement des générations — le probléme, bien que moins pré-
gnant, subsisterait : la hausse des taux de cotisation serait, néanmoins
limitée, dans ce cas a 32 % pour la somme des taux.

(c) le maintien du régime de retraite actuel semble néanmoins possi-
ble si 'on adopte comme regle de « soutenabilité » celle de ne jamais
avoir, dans I'avenir, de croissance négative du PIB. Ce dernier résultat
est conforté par I’analyse en terme de bien-étre qui suggére que les
effets défavorables de I'évolution du taux de dépendance retraités/
actifs seront plus que compensés par ceux du mouvement du ratio
enfants/actifs.

154



Retraites et évolutions déemographiques en France

Un deuxiéme groupe de résultats concerne I'évaluation de diffée-
rentes politiques économiques : on peut distinguer assez nettement
entre les conséquences des diverses mesures envisageables. Deux sceé-
narios sont particulierement typés : celui ou l'on crée un fonds de
régulation des retraites, qui correspond a une capitalisation obligatoire
transitoire, et le recul de I'age légal de départ a la retraite ; la variante
« réduction du taux de remplacement » a des effets beaucoup moins
trancheés.

La création d’'un fonds de régulation a des effets bénéfiques trés
importants sur I'équité actuarielle du régime de retraite : on constate, en
effet, s’agissant des avantages de la variante :

(i) que le profil des taux de cotisation-retraite devient plat (le fonds
a été construit a cet effet) ;

(i) qu’il permet de lisser au maximum |’évolution du ratio prestations
actualisées pergues/cotisations actualisées versées qui peut étre consi-
déré comme un critére d’équité actuarielle ;

(iii) que le bien-étre social au sens de Lerner-Rawls, c’est-a-dire le
bien-étre instantanté de la génération la plus défavorisée, y est toujours
supérieur au bien-étre correspondant dans un autre scénario. En contre-
partie, on doit souligner que :

(i) les résultats macroéconomiques sont ambigus : négatifs a court
terme, positifs a moyen terme et nuls a long terme, ils demeurent, en
tout état de cause, trés faibles.

(i) les conséquences sur le bien-étre moyen instantané des généra-
tions ou sur leur satisfaction intertemporelle sont de signe variable et
d’amplitude modeérée.

Le recul de I'age légal de départ a la retraite de 60 & 65 ans a des
effets également trés marqués ; il s’agit, d’'une part, pour les positifs :

() d’une augmentation trés importante du poduit national par téte et,
par conséquent, de la dépense privée (consommation et investisse-
ment) : cet accroissement est observable sur toute ia période de transi-
tion et il perdure dans I’'état final ;

(i) d’un accroissement du bien-étre moyen instantané (au sens de
Lerner) et du bien-étre (au sens de Samuelson) de presque toutes les
générations ;

(i) d’une diminution drastique des pressions fiscale et parafiscale :
et, d’autre part, pour les négatifs :

(i) d’une détérioration de I'équité intergéneérationnelle ;

(i) d’une trés légére diminution du bien-étre a la Lerner-Rawls c’est-
a-dire du bien-&tre de la génération la plus défavorisee.

Une réduction de 20 % du taux de remplacement aurait des consé-
quences intermédiaires entre celles qui viennent d’étre évoquées ; on
remarque, en particulier que :

(i) ses effets macroéconomiques sont positifs tout au long de la
période de transition, mais qu’ils sont beaucoup plus faibles que ceux
mis en lumiére dans la variante précédente ;
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(i) la baisse de la pression parafiscale est comprise entre les
baisses obtenues dans les deux premiers scénarios ;

(ii)) la variante réduit un peu le manque d’équité actuarielle du
systeme de retraites ; elle fait moins bien, a ce propos, que la premiére,
mais mieux que la deuxiéme ;

(iv) ses effets, en terme de bien-étre, sont ambigus : en général, les
premieres générations sont mieux dans ce scénario que dans la variante
« fonds » puisque celle-ci les pénalise ; au bout d’un certain temps, et
pendant une certaine période, la situation inverse prévaut ; ’avantage
revient, néanmoins, a terme a I’« allégement ». Quoi qu 'il en soit celle-
ci est dominée par la variante « RET65 » (sauf dans le cas ou I’on utilise
un critére de dispersion du bien-étre).

Il ne faut pas se cacher que les résultats obtenus sont nettement en
faveur de cette derniére variante ; on peut, en effet, la coupler avec des
transferts intergénérationnels réduisant la dispersion du bien-étre ins-
tantané ©®?, de sorte qu’elle surclasse — trés nettement — les autres au
regard de tous les critéres macroéconomiques et de tous les critéres de
bien-étre ; certes I’équité actuarielle n’y est pas parfaite, mais la baisse
considérable des taux de cotisation nous parait largement compenser
cet inconvénient. Un réexamen attentif des hypothéses nécessaires a
I’obtention des résultats précédents va, néanmoins, nous conduire a
des conclusions beaucoup plus nuancées.

Leurs limites

Pour interpréter correctement les résultats précédents, il convient de
garder présent a I’esprit les hypothéses qui ont été posées ; ces der-
nieres sont particuliérement nombreuses puisque, parmi les plus impor-
tantes, figurent la complémentarité entre la consommation des enfants
et celle de leurs parents, une préférence pour le loisir variable, une
lente décroissance avec I'age de I'efficience du travail des plus de
soixante ans, une fonction de production de type Cobb-Douglas, I'exis-
tence d’un seul actif financier, une hypothése d’économie fermée, une
parfaite flexibilité des facteurs — ce qui implique le plein emploi —, des
anticipations exactes et un départ effectif a la retraite a I’age légal. Ce
catalogue pourrait laisser croire que le modéle présenté est une simple
curiosité intellectuelle dont on ne saurait tirer aucun enseignement
pratique, d’autant qu’a I'imprécision — qu’il est difficile de cerner — qui
résulte de la plus ou moins grande adéquation de ces hypothéses a ce
que sera la realité, il convient d’ajouter I'incertitude en matiére de
projections démographiques.

li nous sembie, néanmoins, qu’un tel point de vue serait excessif
pour les raisons suivantes : il est certain qu’'une politique de « laissez-
faire » aura pour conséquence inéluctable un déséquilibre du régime de
retraites par répartition ou une élévation trés importante de la pression
parafiscacle. Si 'on décide de prendre des mesures destinées a limiter

(32) Sur ce point, voir Chauveau et Loufir (1993).
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la hausse des cotisations-retraite, I'enjeu est donc d’en évaluer, en
avenir incertain, les conséquences : les résultats obtenus en la matiére
ne nous paraissent pas jouir de la méme fiabilité.

Pour la création d’'un fonds de régulation I’évaluation proposée —
une accumulation de reserves d’environ 3 % du PIB = un point de
cotisation en moins pour la génération la plus défavorisée — semble
assez vraisemblable dans la mesure ou elle est obtenue a partir d’un
scénario ou il n'y a pas de modification majeure des caractéristiques
économiques du compte central et qui est robuste a un changement
d’hypothése démographique ; l'inconvénient majeur de ce type de
mesure, est I'effort de solidarité demandé aux générations favorisées.

Une baisse de 3 % du taux de remplacement — qui peut étre, en
pratique obtenue de différentes fagons, — par une modification du
calcul des droits, par I'indexation du point de retraite sur les prix et non
plus sur les salaires,... — induirait d’aprés nos estimations, une réduc-
tion proche d’un point du taux de cotisation pour la génération la plus
défavorisée ; ce résultat peut étre encore considéré, pour les mémes
motifs, comme plausible. Comme d’habitude, en économie, on ne peut
gagner sur tous les tableaux ; ce scénario est meilleur que le précédent,
pour la croissance et la baisse de la pression parafiscale, mais moins
bon en terme d’équité actuarielie.

C’est I’évaluation des conséquences du recul de I’age de la retraite
qui semble trés incertaine. Les hypothéses de plein emploi, de départ
effectif a la retraite a I’age légal et celles relatives aux préférences des
« 60-65 ans » jouent un rdle crucial et 'ampleur des écarts au compte
central — six mois de décalage dans le départ a la retraite = 1 point de
cotisation en moins pour la génération la plus défavorisée — peut
sembler, dans ces conditions, problématique.

Le décideur aura, sans doute, pondéré, par ses probabilités subjec-
tives, les avantages des diverses variantes tels qu’on vient de les
décrire.

Perspectives

L’analyse précédente peut étre étendue dans trois directions : géo-
graphiquement, d’abord, en considérant d’autres pays ; ils pourront étre
pris en compte séparément les uns des autres, ou simultanément, en
supposant mobiles les biens et les capitaux. On peut également s’inter-
roger, pour la France ou pour d’autres pays, sur les conséquences
redistributives des mesures qui viennent d’étre présentées ; il faudra
alors prendre en considération des « générations favorisées » et des
« générations défavorisées ». On peut, enfin, examiner les conséquences
de scénarios démographiques plus compliqués, alternant des phases de
faible et de forte natalité.
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