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ARTICLE(S) ASSOCIE(S)

Un salaire plus net
Les oublis de Piketty

Le sang de 1'économie

Il'y a plus de trente ans, Francois Mitterrand installait la retraite a 60 ans en maintenant le principe de la
répartition. Au méme moment, Roger Douglas, ministre des Finances d'une Nouvelle-Zélande en quasi-faillite,
faisait ses calculs. Il trouva (*) qu'en placant 9 % d'un salaire mensuel on pouvait verser, aprés quarante-cinq
ans de travail, une retraite équivalente a 80 % du dernier salaire. Il fit adopter la capitalisation par son pays.
Impensable en France, ou ce seul mot horrifie les uns (on évoque le capital), effraie les autres (on pense aux
krachs boursiers). La répartition, qui sonne plus doux aux oreilles en évoquant la fraternité, reste notre dogme.

Au-dela des mots, allons aux faits. Malgré une cotisation de 23 % des salaires, charge énorme a une époque
ou la concurrence fait rage, nos systémes de retraite sont déséquilibrés. Force est de constater (comme
Thomas Piketty) que depuis trente ans, avec une Bourse multipliée par plus de 10, ceux qui ont fait le pari de
la capitalisation, comme Roger Douglas pour son pays, ont fait bonne pioche. Une simple régle de trois montre
que la capitalisation a co(té a peu prés deux fois et demie moins cher que la répartition, excusez du peu ! La
retraite est la premiére activité francaise (220 milliards d'euros), la majorité de son co(t est dans les prix de
revient de nos entreprises, le surcodt entre des stratégies « cigale » a la frangaise et des stratégies « fourmi »
a la néo-zélandaise est, en gros, de 130 milliards par an. Il n'est pas besoin d'étre grand clerc pour conclure
qu'une erreur sur le choix technologique du régime de retraite peut, a elle seule, faire exploser les finances
d'un pays et épuiser les entreprises. |l est urgent, en ces temps ou I'argent va manquer et ou la concurrence
va s'intensifier, de rouvrir le dossier de la retraite par capitalisation.

Xavier Fontanet

Xavier Fontanet est professeur de stratégie a8 HEC.(*) « Unfinished Business », Roger Douglas, Random House NZ, 1993.®
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