Le Premier ministre veut améliorer la réforme des retraites, mais vu la gravité de la situation budgétaire, le gouvernement a déja
annoncé que la revalorisation des pensions en fonction de I'inflation serait reportée de six mois. Retour sur les grands enjeux financiers.
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La toile de fond du systéme des retraites est peu reluisante. Il sera dans le rouge en 2024 avec un déficit de 5,8 milliards d’euros soit 0,2 % du PIB. Photo iStock
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remier choc pour les retrai-
P tés, la traditionnelle revalo-

risation de pensions en
fonction de I'inflation attendue en
janvier va étrereportée de sixmois.
Lors de son discours de politique
générale, le Premier ministre,
Michel Barnier, a certes indiqué
que «certaines limites delaloivotée
le 15 avril 2023 peuvent étre corri-
gées.» Pour lui, « les questions des
retraites progressives, de I'usure
professionnelle, de I'égalité entre
les femmes et les hommes face a la
retraiteméritentmieux quedes fins
de non-recevoir ». Reste qu’il a été
trés vite été rattrapé par la réalité
budgétaire.

Les marges de manceuvre pour
un retour en arriére sur I'Age 1égal
de départ paraissent en tout cas
inexistantes. Le nouveau chef du
gouvernementa marqué les esprits
en pointant la gravité de la situa-
tion. Rappelons que les enjeux
financiers sont de taille.

La toile de fond du systéme des
retraites est peu reluisante. Il sera
dans le rouge en 2024 avec un défi-
citde 5,8 milliards deuros soit 0,2 %
du PIB, « sous leffet des revalorisa-
tions des pensions », selon le dernier
rapport du Conseil d’'orientation
des retraites (COR) publié en juin.
Plus inquiétant, malgré la réforme
de 2023, le déficit pourraitatteindre

pres de 14 milliards d’'euros en 2030
(0,4 % du PIB) d’apres les prévisions
du COR. Par la suite, le déficit conti-
nuerait de se dégrader pour repré-
senter 0,8 % duPIBalhorizon 2050.

Un déficit sous-évalué ?

La multiplicité et la grande ampli-
tude des scénarios économiques
envisagés par le COR poussent cer-
tains observateurs a s’interroger
sur leur fiabilité. Quant aux para-
metres (taux defécondité, producti-
vité etc.), plusieurs voix estiment
qu'ils ne sont pas en phase aveca la
réalité. En juin dernier, I'institut
économique Molinaria dévoilé une
étude jugeant que le barometre offi-
ciel mesurant le déficit était « sous-
évalué»,ce qui «nuit au débat public
depuis plus de vingt ans », selon le
think tank libéral. « Les travaux de
I'Institut économique Molinarimon-
trent que les régimes de la fonction
publique (au sens large, fonction
publique d’Etat, des collectivités ter-
ritoriales et autres régimes spéciauix)
ne parviennent a s’approcher de
I'équilibre qu’'au prix de cotisations
démesurées », analyse Olivier Len-
drevie.

Les cotisations retraite ontrepré-
senté de 2002 a 2023 en moyenne
78 % des traitements indiciaires
bruts dans la fonction publique
d’Etat,contre 27 % dessalairesbruts
dans le privé, releve I'Institut Moli-
nari. Ainsi, «les deux tiers des retrai-

tes des fonctionnaires d’Etat ont été
financées par une subvention que le
COR n’a pas prise en compte dans
son calcul du déficit des retraites ».
Le systeme francais est fondé sur
la retraite par répartition. Il con-
siste a faire payer aux actifs les pen-
sions de ceux qui sontactuellement
ala retraite. Le mécanisme fonc-
tionne lorsque la démographie est
dynamique mais il se grippe en cas
de déséquilibre. Or, « avec un ratio
initial de quatre cotisants pour un
retraité dans les années 1970, le sys-
teme est a bout de souffle avec seule-
ment 1,5 cotisant aujourd’hui »,

(( Par vents
démogra-
phiques contraires,
basculer d'un
systeme de retraite
collective par
répartition vers un
systéeme de retraite
collective par
capitalisation n'est
pas chose aisée. »

OLIVIER LENDREVIE
Fondateur de Moneysmart.fr
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remarque Jean-Baptiste Wautier
investisseur et enseignant a Scien-
ces Po dans une chronique publiée
dans«LesEchos»le19aoiit. Léqua-
tion est complexe. Au cours des
prochaines décennies, le systéme
va continuer détre confronté a une
démographie de plus en plus défa-
vorable en raison du vieillissement
de la population.

Les leviers de réforme tournent
traditionnellement autour de trois
paramétres, une sorte de « trio
infernal » : le relevement de I'Age de
départ, l'augmentation du taux de
cotisation ou la diminution des
pensions. Ces mesures sont loin
détre indolores. Elles affectent tan-
ot les cotisants, tantot les retraités.

Dans un avis publié mi-juillet, le
Comité de suividesretraites (CSR) a
lancé une nouvelle alerte sur les
déficits. Le groupe d’'experts placé
aupres du Premier ministre évoque
la piste de 'augmentation des coti-
sations.

Tabou de la capitalisation
obligatoire

Il estime en revanche que le scéna-
rio durelevementdel'Age de départ
est « temporairement exclu »
comptetenudelalevéedeboucliers
quasuscitéelereportde62a64ans.
Toutes ces mesures ont déja été uti-
liséesdansle passé etsont générale-
ment panachées entre elles.
Diautres voies sont-elles possibles ?

Si une partie des Francais semble
préte a accepter une part obliga-
toire de capitalisation, une telle
mesure ne semble pas étre inscrite
alagenda des pouvoirs publics.

« Par vents démographiques con-
traires, basculer d’un systeme de
retraite collective par répartitionvers
un systéme de retraite collective par
capitalisation n’est pas chose aisée »,
rappelle Olivier Lendrevie, fonda-
teur de Moneysmart.fr, investisseur
etancien patron du courtier en cré-
dit Cafpi. La transition sera col-
teuse dans un premier temps.

«Ilsuffirait, sur le papier, d'intro-
duire une dose de capitalisation de
fagon progressive tout en acceptant
de financer le biseau des pensions
par répartition sur les deniers
publics. Tant que I’Etat frangais
peut se financer en dessous du ren-
dement de long terme des marchés
actions, le raisonnement se tient »,
explique-t-il. « Malheureusement,
les horizons électoraux qui guident
la plupart de nos représentants
politiques supportent difficilement
des raisonnements a 40 ans »,
regrette Olivier Lendrevie.

Fautede solution miracle, le spé-
cialiste de I'épargne et de I'investis-
sement recommande tout au long
de la vie active et le plus réguliere-
ment possible, d’investir 10 % de
ses revenus pour préparer sa
retraite par ses propres moyens.
Un pis-aller. m



