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Propos liminaires

Aux yeux du monde académique, la démarche consistant a présenter sa candidature pour une
Habilitation a diriger des recherches de la part d’'un salarié du secteur privé, qui plus est sans

charge d'enseignement, mérite quelques explications.

La société qui m’emploie (en I'occurrence « Harvest »), dont les clients sont principalement des
banques et des assurances, poursuit une activité de R&D relativement importante au regard de
sa taille. Afin d’accélérer le développement de notre département de R&D, nous avons établi
un contrat de collaboration avec I'Association Nationale de la Recherche et de la Technologie
(ANRT) pour I'embauche de doctorants dans le cadre d'une CIFRE (convention industrielle de
formation par la recherche). Cette volonté s'est concrétisée par I'embauche en CDI de Yannick
Pradat aprés 'obtention de son Doctorat. Le suivi du contrat était assuré pour I'Université de
Paris-Dauphine par Madame le Recteur Florence Legros, Professeure des Universités et pour
la Société par moi-méme en tant que Directeur d'intégration et Responsable scientifique. Jai
donc a cette occasion participé activement a la direction de la thése du postulant. Cette
expérience a été extrémement positive et nous comptons la renouveler. C'est notamment la
poursuite de cette stratégie qui motive ma demande d'habilitation a diriger des recherches. En
effet, la présence d'un docteur habilité au sein de I'entreprise crédibilise sa collaboration avec
un laboratoire de recherche académique public et renforce la capacité du tandem a délivrer une
formation académique et professionnelle aux yeux du Comité d'évaluation de 'ANRT qui statue
sur la demande de CIFRE.

Le choix de I'Université de Lorraine appelle également un bref éclaircissement. N’'étant pas
affilié a un laboratoire de recherche, jai suivi les pas de ma « Marraine » Madame la
Professeure Legros qui, en prenant la direction générale de I'lCN (dont j’ai intégré le conseil
consultatif de la recherche), a migré dans la région du Grand Est. J'ai, en effet, beaucoup
travaillé et publié avec Madame la Professeure Florence Legros. || m’est donc apparu naturel

gu’elle soit mon « parrain » scientifique.

Enfin, on ne s’étonnera pas qu’aprés 15 ans d’entrepreneuriat et autant de salariat, que mes

activités d’enseignement et d’encadrement soient inévitablement limitées.



Parcours de recherche

Mon parcours de recherche débute par un doctorat en sciences économiques, sous la direction

du Professeur Raymond Courbis, soutenu en 1989 a l'université de Paris Ouest Nanterre.

La problématique de ma thése portait sur les fondements de la fixation du prix des métaux de
base (plus exactement des métaux non-ferreux) et sur la question de la gestion inter-temporelle
d’'une ressource épuisable au sens du probléme posé par Hotelling (1931). A la suite de ma
soutenance, le Professeur Courbis m'a proposé un poste d'ingénieur de recherche au GAMA
(Groupe d'Analyse Macroéconomique Appliquée). Aprés une période d'hésitation, j'ai décliné
son offre car j'avais recu simultanément une offre d'emploi de l'institut d'études économiques
Rexeco — Ipecode (devenu Rexecode aprés leur fusion). La mission assignée était de concevoir
des modéles de projections du futur Livre Blanc de la FFSA : « Assurer I'avenir des retraites »,
sous I'égide de Patrick Thourot et du Président Denis Kessler.

Avec le recul, on peut dégager quelques lignes de force de cette contribution. Elle pose les
bases d'une méthodologie de projection adaptée a la coexistence de plusieurs régimes par
répartition en adaptant la méthodologie de Malabouche (1987a). Elle recourt aux abaques pour
synthétiser I'éventail des arbitrages possibles entre taux de remplacement et taux de cotisation
dans le temps (présentation largement reprise depuis en raison de son caractére pédagogique,
notamment par le COR).
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Assurer 'avenir des retraites, FFSA, 1991.




Elle se révéle ex post relativement fiable : I'épuisement des réserves des régimes
complémentaires, sujet largement discuté aujourd’'hui, était déja envisagé en 1991 dans le Livre

Blanc (cf. graphique ci-dessous).
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Par ailleurs, ces recherches? ont souligné de maniére insistante les conséquences a long terme
de la désindexation entre la croissance des salaires et des pensions sur le pouvoir d'achat relatif

des retraités.

Quelque temps apres la fin du contrat de recherche contracté avec la FFSA, je reprends une
activité plus classique de conjoncturiste. Au début, j'apprends beaucoup, mais les taches
répétitives me lassent et mon profil déja éloigné des canons académiques, devient « disruptif ».
En effet, en 1993, Je démissionne de mon poste pour rejoindre a plein temps la société
« Quantix » que j'avais co-fondée dés 1991.

L'occasion de franchir le pas m'est donnée par Denis Kessler qui me recommande avec Didier
Blanchet, aupres de Monsieur Ruy de Carvalho son homologue a la téte de la Fédération des
assureurs portugais. Le projet est de participer a la conception des modéles de projection du
Livre Blanc sur les retraites au Portugal pour 'Associacdo Portuguesa de Seguradores. Le
« Livro branco » sera publié en 1994 sous le titre « O financiamento das reformas ». Je serai
également sollicité par le cabinet d'Edouard Balladur (avant gu'il ne soit nommé Premier ministre
par Frangois Mitterrand en mars 1993) pour chiffrer les conséquences sur I'équilibre des

régimes obligatoires des réformes paramétriques envisageables.

Ces incursions répétées dans le petit monde des spécialistes des transferts intergénérationnels
couplées a quelgues publications médiatisées sur le « rendement de la répartition® » ou encore
sur « l'opportunité de constituer des réserves* », me valent la surprise d'étre invité par la
Professeure Florence Legros au premier Forum Retraite de la Caisse des Dépbts a Bordeaux,

« Agir ensemble pour I'avenir » en mars 1992.

Loin d'étre anecdotique, cette participation va me permettre de sortir de mon relatif isolement
d'entrepreneur et de rencontrer des acteurs du monde académique, (Luc Arrondel et André

Masson, Anne Lavigne ou encore Patrick Artus...).

Ces passerelles tissées entre le monde de I'enseignement supérieur et celui de 'entreprise,
vont fortement déterminer la nature des contrats engrangés par Quantix au démarrage de son

activité.

2 cf. Hamayon (1991)

3 En mai 1992, Francois De Witt consacre la une de la « Vie Frangaise » et sa chronique sur France
Info & la question du rendement de la retraite.

4 cf. Hamayon (1992 & 1993)



Ainsi, en 1994, Michel Didier alors directeur de Rexecode engage un « substantiel » (I'adjectif
est choisi volontairement pour son caractére polysémique) contrat de recherche avec Quantix
sur les indicateurs avancés de I'économie francaise. Le principal indicateur sera publié durant

plusieurs années dans « La Lettre des Echos ».

L'année suivante Didier Blanchet m'appuie auprés du Ministére des affaires sociales Slovéne
pour conduire une étude sur la réforme des retraites qu'il ne peut honorer en tant que chef de

la division « redistribution et politiques sociales » a I'Insee.

Cette mission de deux années (1995-1996) financée par I'Union européenne et conduite sous
la direction du Pr. Milan Vodopivec, se traduira par le développement d'une maquette
démoéconomique destinée a simuler I'évolution a long terme du systéme de retraite slovéne et
la formation des personnels affectés a son utilisation. La seconde partie de la mission sera
menée en collaboration avec Michel Yahiel aujourd’hui Directeur des retraites et de la solidarité
ala Caisse des Dépbts. Elle se conclura par un « study tour » qui conduira les acteurs impliqués
a rencontrer les représentants techniques de la Cnav, de I'Agirc (en l'occurrence Jean-Charles
Willard) ainsi que des personnalités qualifi€ées comme Madame Simone Veil ou encore Bernard

Cochemé.

Les conclusions de cette mission ont été publiées en 1997 par le Ministére du Travail, de la
Famille et des Affaires sociales sous le titre sans équivoque de : « Bela knjiga o reformi
pokojninskega in invalidskega zavarovanja », ce qui a été traduit, pour ceux qui n‘auraient pas

fait slovéene premiére langue, par : « Reform of the Pension and Disability Insurance System ».

Cette expérience a été enrichissante a plusieurs titres. Il a fallu, en premier lieu, adapter les
méthodes de projection a des données lacunaires (absence de comptes individuels, pénurie
d'information sur les profils de carriéres et les durées cotisées ...). Par ailleurs, la mission m'a
permis de mieux appréhender la place du « technicien » dans la planification effective d'une
réforme. Une réforme du systéme de transferts sociaux est le reflet d'une vision politique sur la
place et le role des retraités dans la société, elle doit passer par un objectif prédéterminé de
taux de remplacement puis mettre en ceuvre les moyens pour y parvenir. C'est a ce second
stade, destiné a évaluer la capacité du gouvernement a faire face a ses engagements et a en
mesurer les conséquences, qu'intervient le technicien. En aucun cas sa position « théorique »
sur le choix du systéme de retraite ne doit primer sur les choix politiques. Le réle de I'économiste,
de mon point de vue, est avant tout consultatif : il analyse la faisabilité de choix politiques et
sociétaux prédéterminés ou, dit en des termes plus choisis, « balise le territoire des solutions

rationnelles ».



Parallelement a ma mission Slovéne, Nicolas Dufourcg®, que j'avais connu lorsqu'il était
directeur du cabinet de René Teulade, et désormais conseiller de Michel Bon (PDG de France
Telecom) me confie une étude sur les régimes spéciaux en Europe, commanditée par La Poste,
France Télécom, la SNCF et EDF. Elle est consacrée aux systemes de retraite des entreprises
de service public. La premiére partie s'intéresse tout particulierement au cas francais et dresse
les perspectives des régimes de retraite en vigueur dans les entreprises commanditaires. La
seconde partie donne lieu a l'analyse des systemes de retraites globaux de quatre pays
(Royaume-Uni, Suéde, Espagne et Allemagne), et a I'étude d'un certain nombre de régimes de
retraite d'entreprises dans les 4 secteurs d'activité (Poste, Télécommunications, Transports
ferroviaires, Electricité) concernés par I'étude. Les conclusions pointent la singularité des
entreprises publiques francaises au regard de la dynamique européenne. D'une part, lesdites
sociétés échappaient au mouvement général de convergence des régimes de retraite observé
dans les pays de I'Union européenne, d'autre part, hormis France Telecom, aucune n'avait réglé
la question de I'apurement de la dette contractée au titre des retraites. En 1997, cette analyse
approfondie sera publiée sous lintitulé « Le financement des systémes de retraite spéciaux :

une approche internationale ».

Dans la foulée de ce rapport sur les régimes spéciaux, Nicolas Dufourcq me charge d'une étude
sur les perspectives démographiques de France Telecom. L'analyse, assez large, concerne la
gestion des carriéres des personnels fonctionnaires et contractuels, l'incidence des congés de
fin de carriére sur les flux de sorties ou encore les liens entre démographie et blocage des
promotions. L'exercice de simulation conduit a I'horizon 2040, servira d'argumentaire pour
l'opération d'apurement de la dette contractée au titre des retraites a l'occasion de I'ouverture
du capital de I'opérateur. Les principales conclusions de I'étude seront reprises dans le rapport
de Mr Gérard Larcher sur le projet de loi relatif & I'entreprise nationale France Telecom (session
1995-1996 n°406 du Sénat).

En cette méme année George de Menil, directeur d'études a I'EHESS, constitue une équipe
pour piloter une réforme des retraites en Roumanie dans le cadre d'un programme de la Banque
Mondiale. Sur les conseils de Didier Blanchet, a qui je dois décidément beaucoup, je suis recruté
dans cette mission qui se déroulera sur la période 1997-2000. L'objectif central est de concevoir

une maguette de simulation du systéme de retraite roumain.

5 Aujourd’hui, Directeur Général de la Banque publique d'investissement (BPI) depuis sa création en
janvier 2013.
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L'implémentation (pardon pour I'anglicisme) du modéle de simulation sera conduite avec le
concours de Florence Legros (alors professeure a I'Université de Paris Sud) également membre
de la mission. Soucieux de rompre avec le modéle d'optique purement comptable PROST
(Pension Reform Options Simulation Toolkit) que voulait nous imposer la Banque Mondiale par
I'entremise d'Yvonne Sin (Lead Specialist under the Social Protection Department of the World
Bank), nous nous sommes inspirés de la structure démoéconomique du modéle de Blanchet
(1992) qui utilise des projections démographiques, endogénéisées dans notre cas, pour
alimenter un modéle de croissance de type Solow.

Ce type de maquette qui permet de modéliser de maniére simplifiée les interactions possibles
entre démographie, croissance et marché du travail, limite la déconnection entre la croissance
des facteurs de production et prévient les hypothéses exogénes souvent trop optimistes

concernant le rendement du capital.

Ce dernier point était d'autant plus important que la réforme intégrait la création d'un systéme
préfinancé pour lequel I'Etat souhaitait apporter sa garantie. La productivité du capital revét un
réle central dans ce type de scénario car on chiffre le colt de la transition en simulant une
ponction sur les cotisations du systéme par répartition, les sommes détournées I'étant vers un
systeme provisionné. Le colt acceptable - c'est-a-dire qui peut étre financé soit fiscalement, soit
par affectation des recettes de privatisation- donne une évaluation du détournement et donc des

rentes qui seront versées.

Le colt de la transition et la mesure du risque des fonds capitalisés ont fait I'objet d'un
développement spécifique notamment détaillé dans Hamayon et Legros (1999). De maniére
plus générale, la réforme roumaine sera l'occasion de publier une partie des recherches
conduites au cours de la mission®. Par ailleurs, les hypothéses et les conclusions des travaux
de simulation seront largement documentées dans le rapport de 'OECD 2000, « Private
Pensions Conference » et du NBER sur les réformes des retraites de la sécurité sociale en

Europe’.

A partir du début des années 2000, les financements des réformes des systémes de
mutualisation des risques sociaux commencent a se tarir. En dehors d'une formation de la « task
force » Moldave au cours d'un « study tour », et d'un réle de conseil - vite abandonné tant

I'entreprise était bancale - dans I'adaptation pour le Kirghizstan du modeéle développé pour la

6 A ce titre, on pourra se référer notamment a De Menil et.al. (1999).
7 Cf. Feldstein et Siebert (2002)
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Slovénie, je n'ai plus participé a de nouvelles missions relatives aux réformes des systemes de

transferts intergénérationnels a I'étranger dans le cadre de financements publics ou parapublics.

Les ressources de Quantix proviendront dés lors de contrats de diverses natures. En cette
année 2000, je participe a une étude prospective des grandes tendances de la consommation
réalisée en partenariat avec le Crédoc pour la Direction Générale de I'Industrie. Quantix, en
charge de l'approche macro-quantitative, propose les éléments de cadrage des scénarios via
I'analyse des tendances qui affectent les principales grandeurs démographiques et les grands
agrégats macro-économiques. La simulation des scénarios a l'aide d'une maquette d'un modele
économétrique (en l'occurrence le modeéle micro-DMS) assure la cohérence globale des

évolutions.

A l'aube des années 2000, I'entrée dans I'ére du numérique oriente progressivement l'activité
de Quantix vers I'édition de logiciels. Cette mutation technologique est I'occasion d'établir des
ponts entre les recherches académiques et des solutions logicielles opérationnels « online » a
destination de la Bancassurance. La collaboration sur le long terme initiée avec Luc Arrondel
(PSE-CNRS) sur les questions attenantes a la mesure des préférences individuelles pour le

risque illustre le phénoméne.

Cette orientation délibérée de ma société vers I'édition de logiciels, ne m'empéchera toutefois
pas de saisir les opportunités attenantes a la question des transferts sociaux. A cette époque le
rapport Teulade (2000) sur l'avenir des systémes de retraite, fait grand bruit. Ledit rapport faisait
valoir qu'un « taux de croissance de 3,5 % par an pendant 40 ans serait nécessaire pour
permettre le financement des retraites sans augmentation de leur part dans le PIB ». Ainsi, le
choc démographique des baby-boomers serait endigué, sans mesure rigoureuse. Le Medef et
la FFSA, par l'entremise de Denis Kessler, me mandatent alors pour faire un audit
méthodologique du rapport du Conseil économique et social®. L'étude révelera, a l'instar des
conclusions d'autres experts, que le rapport Teulade comportait une erreur méthodologique
majeure. Ses projections ne prenaient pas en compte le fait que la pension moyenne augmente
a long terme au méme rythme que les salaires car les pensions servies sont fonction des
salaires percus pendant la carriere. Les salaires augmentant d'une génération sur l'autre, la
pension réelle moyenne augmente donc du simple fait du renouvellement des générations de

retraités.

8 cf. Hamayon (2000).
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En 2001, le Conseil national du crédit et du titre (CNCT), présidé par le Ministére de I'économie
et la Banque de France, pilote une mission d'étude sur « Les aspects financiers du vieillissement
de la population ». Florence Legros (Université de Paris IX Dauphine), Arnaud Sylvain (Quantix)
et moi-méme, sommes chargés d'étudier I'impact macroéconomique de l'introduction d’'une
dose de capitalisation dans un systéme de retraite ; il s’agit toutefois d’'une forme particuliére de
capitalisation puisqu’il s’agit d’'un fonds de réserve des retraites que nous créons en capitalisant

les excédents du régime dégagés grace a un allongement de la durée de cotisation.

Le modeéle utilise les grandes lignes des travaux de Didier Blanchet, (op. cit.). Il intégre des
caractéristiqgues assez fines du systeme de retraite des salariés du secteur privé (régimes de
base et complémentaires), ce qui permet de simuler des modifications institutionnelles telles
que le recul de I'age de la retraite et est complété par un modéle de croissance. L’originalité de
I'étude est que — contrairement au cadre néo-classique généralement utilisé et sur lequel on ne
voit, via 'accumulation, que des effets transitoires et limités — nous utilisons un cadre de
croissance endogéne® qui peut sembler plus adapté pour décrire I'économie contemporaine.
L'impact de cette modélisation alternative sera détaillé par Hamayon et Legros (2001) dans un

working paper du CESifo.

Les principales conclusions de ces travaux montrent que dans certains modéles, rattachés au
cadre théorique de la croissance endogéne, qui considérent que le capital est le facteur central
de la croissance, les fluctuations des rendements du travail et du capital face a un choc
démographigue sont différentes de celles enseignées par les modeéles néoclassiques. Il en va
de méme pour ce qui concerne les arbitrages en matiére de choix de systéme de retraite. Il en
découle que I'analyse des risques économiques et structurels liés a I'introduction d’'une dose de
capitalisation dans les systémes de retraite ne sont pas toujours fondés ou font référence a une

vision parcellaire de la théorie.

Les enseignements précédents reposent toutefois sur une argumentation de long terme qui
suppose la convergence vers des situations d’équilibre parfait sur les marchés et fait abstraction
de leurs imperfections. Or, du fait de leurs imperfections (asymétrie d’information, processus
cumulatifs, étroitesse des marchés...), la volatilité des actifs financiers a court terme peut

représenter un risque pour le financement des retraites.

L’identification d’'un risque macro-économique ou structurel principalement imputable aux

évolutions démographiques — notre modeéle n’intégrant pas les phases du cycle économique —

9 Une premiéere version du modeéle de croissance a été présentée au séminaire scientifique du Forum
Retraites CDC, Bordeaux, le16 mars 2000.
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couplé a un risque de marché (traduit par la volatilité des actifs risqués), pousse a s’interroger

sur 'ampleur du risque global encouru.

Pour tenter d'éclairer cette question complexe, mes pistes de recherche vont désormais se
concentrer davantage sur la nature du processus qui régit les prix des actifs financiers. Une
premiere étude empirique, sur les relations entre retraite et risque financier sera publiée en 2001
sous le titre « Retraite et risque financier » dans I'ouvrage collectif de Bruno Palier et Louis-
Charles Viossat « Politiques sociales et mondialisation ». L'analyse révelera que la vitesse de
réduction de la variance des distributions historiques du rendement des actions domine celle

d'une loi normale. Ces premiers diagnostics préfigureront I'orientation de mes futurs travaux.

Au-dela de cette ligne directrice, certains contrats commerciaux vont m'offrir l'opportunité
d'enrichir ma connaissance des systémes de retraite. Ainsi dans le cadre d'un engagement avec
AXA Belgium, j'aurai I'opportunité et le plaisir de collaborer en 2003 avec Alain Jousten (ULg)
et de me plonger dans la complexité du régime de retraite Belge pour développer un simulateur
prospectif pour les travailleurs salariés (ONP), les indépendants (INASTI) et les fonctionnaires.
Ma collaboration avec le Professeur Jousten se poursuivra en 2005, année durant laquelle,
mandaté par la Poste francaise, je piloterai une mission sur les systemes de pension applicables
aux anciennes entreprises d’Etat actives dans le domaine de la poste et des
télécommunications en Allemagne et en Belgique. La mission s’est avérée particulierement
délicate en raison de I'opacité de la communication qui entoure les réformes, du fait des critiques
potentielles de la Commission Européenne dans le cadre d’'une éventuelle enquéte sur une aide
d’Etat.

Mais l'exercice 2005 a surtout été pour Quantix une « annus horribilis », pour reprendre
I'expression popularisée par Elisabeth Il. Quantix avait en 2005, 200 contrats de maintenance,
de nombreux produits (type : simulateurs bancaires et systemes d'aide a la décision) et une
absence de dette financiere nette. Toutefois la mésentente profonde sur la stratégie entre les
associés fondateurs a conduit a la paralysie de la société et a terme a sa dissolution. Pour
rappel, Quantix a été achetée par Harvest en décembre 2005, alors qu’elle était en liquidation
judiciaire. L'intégration sera une réussite et des 2006 les produits « Quantix Finances »

contribueront au chiffre d’affaires global d’Harvest a hauteur de 20 %.

L'incorporation a été facilitée par la convergence de vue entre les fondateurs de Quantix et les

dirigeants d'Harvest. En effet, ces derniers ont été sensibles a la démarche consistant a tisser
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des liens avec le monde académiquel® afin d'en tirer des solutions logicielles a forte valeur

ajoutée, a terme sources de différenciation commerciale.

De fait, l'actualité réglementaire me donnera assez vite I'occasion de réactiver les partenariats

noués de longue date avec les chercheurs du PSE.

En effet, le rapport Delmas-Marsalet, transposition en droit francais des directives
communautaires (MiFID) qui visent a garantir la libre circulation des services financiers sur la
base de normes communes, détermine les diligences minimales a accomplir dans le cadre de
I'intermédiation bancaire et financiére. Ces nouvelles exigences vont contribuer a renforcer
I'appétence des professionnels les plus vertueux du secteur (banques, assurances ou CGP)

pour les outils permettant de mieux cibler la commercialisation des solutions d’épargne.

L'engouement pour les outils d'aide & la décision capables d'assister le consommateur dans ses
arbitrages permettra d'initier un projet de recherche original articulé autour de la détection des
anomalies de structure du patrimoine des ménages. Ce programme de R&D, conduit en étroite
collaboration avec Luc Arrondel, vise a détecter les singularités de structure des patrimoines et
a proposer des pistes de rééquilibrage de I'épargne financiére. Les valeurs des items du
patrimoine « théorique » sont estimées par des modéles Tobit sur les données de I'enquéte
Patrimoine Insee complétées par les informations plus qualitatives sur les préférences des
agents issues de l'enquéte Pater. Ce diagnostic repose sur une modélisation qui permet
d'estimer l'effet individuel de chaque variable explicative (dge, CSP, ...) sur la variable a
expliquer (item de patrimoine : épargne logement, assurance vie...). L'exercice est fait en tenant
compte des interactions entre variables explicatives afin d'estimer l'effet « pur » de chaque
variable sur le patrimoine. Comme le modéle est « additif », connaissant I'effet de chaque
variable, on peut donc estimer la détention patrimoniale théorique moyenne pour un individu de
profil quelconque méme s'il n'existe pas dans I'échantillon. Il est donc possible de créer le
« clone » d'un utilisateur. On notera que la méthodologie mise en ceuvre dans cette application
est inhabituelle. En effet, I'analyse de la détention des actifs est invariablement estimée en
termes de probabilité de possession et non en valeur. L'estimation du montant de I'épargne
théorique détenue par des individus possédant un item donné du patrimoine, est en ce sens

novatrice.

10 Aprés la reprise de Quantix, Harvest s'inscrira dans cette continuité. La société Harvest participe
aujourd'hui au cofinancement du Panel PAT€ER (Préférences et Patrimoines face au Temps et aux
Risques) et aspire a étre force de proposition dans I'évolution de son questionnaire. En effet, la notion
de Panel, apparait particulierement féconde, car elle permet de mesurer |'évolution de l'aversion au
risque des épargnants dans des environnements économiques contrastés.
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Sur un tout autre sujet, les (trop ?) fréquents reparamétrages des régimes de retraite en France
me donneront également l'opportunité de me replonger dans des exercices de viabilité des
réformes a long terme en intégrant notamment, l'incidence des transferts de cotisation de
I'assurance chdmage vers la branche retraite planifiés par la « réforme Fillon » et la dynamique
du Fonds de réserve pour les retraites (FRR), Hamayon et Legros (2007). L'impact de la
dynamique (« efficience » vs. « retour vers la moyenne ») prétée aux cours des actifs risqués
sur l'allocation d'actifs stratégique du FFR sera également étudié par Hamayon et Legros (2008)

dans le hors-série de la Revue d'économie financiére sur la Crise financiere.

La réforme de novembre 2010 (report de 60 a 62 ans de I'age légal de départ a la retraite)
fournira l'occasion d'évaluer la sensibilité du reparamétrage du systeme de retraite aux
fluctuations du marché du travail, Hamayon (2011). Les conclusions montrent que pour garantir
I'équilibre, il faudrait associer le relévement de I'dge de la retraite a une politique soutenue de
maintien en activité des salariés plus de 55 ans. Moins de trois années aprés, le gouvernement
procéde a de nouveaux ajustements. La réforme de 2013 sera le prétexte d'une évaluation des
hypothéses sous-jacentes au retour a I'équilibre prévues dans la réforme et de I'examen
méthodique du rble équilibrant de la détérioration du pouvoir d’achat des retraités, Hamayon et
Legros (2014).

Depuis novembre 2013, Harvest a établi un contrat de collaboration avec I'ANRT pour
I'embauche d'un doctorant dans le cadre d'une CIFRE (convention industrielle de formation par
la recherche) pour nourrir l'activité de R&D d'Harvest sur les problématiques attenantes a la

sélection de portefeuilles.

Cette volonté s'est concrétisée par I'embauche de Yannick Pradat sous contrat CIFRE en
collaboration avec le laboratoire de recherche en économie financiere de I'Université Paris-
Dauphine (LEDA-SDFi). Le suivi du contrat est assuré pour I'Université par Madame Florence
Legros, Professeure des Universités et Directrice de these. Pour la Société par moi-méme en

tant que Directeur d'intégration et Responsable scientifique.

Le sujet de recherche se focalise sur les risques associés a la constitution d'une épargne retraite
(risque de marché, risque macro-économique) et souléve notamment la question de la gestion

financiere de cette épargne.

L'idée est d'intégrer le caractére non gaussien de la distribution des rendements des actifs
risqués pour « revisiter » la structure des portefeuilles déterminée a partir d’'un critére classique
«d’espérance-variance » et d'opter pour un mode de sélection plus achevé basé sur les
moments d'ordre supérieur. Pour cela il est nécessaire de contourner les impasses inhérentes

aux programmes s'appuyant sur le paradigme espérance-variance sur lequel les modéles
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classiques sont fondés et résoudre des problemes d'optimisation non différentiables. Par
ailleurs, la mise en évidence par beaucoup d'économistes de « force de rappel » dans le
processus qui régit le cours des actifs risqués justifie l'introduction d'une diversification
temporelle dans les stratégies d'investissements de cycle de vie sans nécessité de faire
référence au concept de capital humain et a la flexibilité du marché du travail (Bodie et al. 1992).
Ce mode de diversification (qui exploite I'idée que l'incertitude a long terme sur le niveau de
rentabilité attendu est plus faible qu’a court terme) est particulierement intéressant dans le

contexte de I'épargne retraite.

Ce type de stratégie souléve cependant de nombreuses interrogations : comment les ménages
doivent-ils modifier le poids et la structure de leur portefeuille d’actifs dans le temps ? La
constitution de compléments de retraite par épargne va-t-elle modifier l'intensité capitalistique
de I'économie compte tenu du phénomene de vieillissement qui caractérise nos économies ?
Pour tenter de répondre a ces questions, il a fallu, d’'une part, spécifier une modélisation de la
dynamique des rendements des actifs risqués et en estimer les parameétres et, d’autre part,
intégrer cette dynamique dans un modeéele démo-économique complété par un modéle de
croissance. Ce travail doctoral a été soutenu a été soutenu a 'université Paris-Dauphine avec
succes le 4 juillet 2017 et a fait I'objet d’'une publication!! dans « Review of Accounting and

Finance ».

Le retour d’expérience montre que pour éclairer des questions complexes, la collaboration entre
le doctorant, le laboratoire de recherche académique et l'entreprise dans le cadre d'une

recherche partenariale publique-privée peut-étre un réel accélérateur pour l'entreprise.

C'est notamment la poursuite de cette stratégie qui motive, pour partie, ma demande
d'habilitation a diriger des recherches. Cette qualification est susceptible de fluidifier les relations
avec I'Association Nationale de la Recherche et de la Technologie qui gére le dispositif CIFRE

financé par le ministere de I'Enseignement supérieur et de la Recherche.

En effet, la présence d'un docteur habilité au sein de I'entreprise crédibilise sa collaboration
avec un laboratoire de recherche académique public et renforce la capacité du tandem a délivrer
une formation académique et professionnelle aux yeux du Comité d'évaluation qui statue sur la
demande de CIFRE.

Ma volonté, et celle de mon entreprise, est de créer une cellule de recherche réunissant

plusieurs docteurs et doctorants au sein d’Harvest afin d’étre en mesure d’étudier les

11 Hamayon, S., Legros, F., Pradat. Y. (2016)
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interactions entre marchés financiers et changements démographiques et d’analyser plus
spécifiquement les nouvelles stratégies d’allocation d’épargne des séniors qui ne manqueront
pas d’émerger compte tenu de l'allongement de I'espérance de vie. Le but est également

d’atteindre la taille critique qui permet une collaboration avec les laboratoires académiques.

Ce mémoire d’Habilitation a Diriger des Recherches (HDR) vise a faire une synthése des
recherches que je meéne depuis de nombreuses années et de leurs prolongements
« éventuels » étant donné I'age de lI'impétrant. Ces recherches postdoctorales ne s’inscrivent
pas dans la continuité de ma thése et m'ont conduit & explorer des territoires nouveaux et
féconds. En effet, 'ampleur et la diversité de ses enjeux, tant économiques et démographiques
gue culturels et sociaux, placent la question des retraites au centre du débat public. Au-dela de

cette argumentation ampoulée, c’est aussi, je dois I'avouer, pour faire plaisir a ma femme.
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Bilan des activités de recherche

Mes activités de recherche portent principalement sur le domaine des retraites et des grandes
guestions qui lui sont connexes. Avant de préciser la nature de mes travaux en insistant sur les
développements originaux (s'il est possible d'utiliser ce terme dans un domaine aussi
documenté) par rapport aux travaux pionniers dont ils s'inspirent, une rapide nomenclature des

différentes méthodes de simulation dédiées a la question des retraites est établie.
2.1.  Un bref état de l'art

Pour plagier l'expression de Guérin et Legros (2003) on peut dater le début de
« l'industrialisation » des rapports portant un diagnostic sur I'avenir des régimes de retraites par
répartition au début des années 1980 avec les rapports du Commissariat général du Plan (1980)
« Vieillir demain », dit rapport « Lion», et la contribution méthodologique majeure de
Malabouche (1987b) exposée dans « Retraites : les périls de I'an 2030 ». A partir de cette date,
de nombreux outils ont été élaborés pour répondre aux questions soulevées par I'évolution des

systemes de retraite face au vieillissement démographique.

Pour comprendre I'environnement dans lequel s'inscrivent mes travaux, il est utile de dresser
un état de l'art stylisé des modeles de simulation a la maniére de Bac et Chateau (2004) mais
loin de l'impressionnante typologie des modeles établie par Dupont et al. (2003) ou plus
récemment par Blanchet (2014).

Les outils ayant pour vocation I'analyse de conséquences macro-économiques du vieillissement
démographigue font essentiellement I'objet de modélisations académigues ou institutionnelles.
Ces dernieres se distinguent les unes des autres par la nature des variables exogénes qu’elles
utilisent ou, dit autrement, par les choix effectués concernant I'endogénéité de chaque variable.
Une premiére distinction de fond peut alors étre proposée entre les catégories de modéles : les
modeéles d’équilibre général, d’'une part, et les modéles « comptables », d’autre part, dans
lesquels la plupart des grandeurs macro-économiques sont exogenes, ce qui revient
schématiquement a considérer des analyses d’équilibre partiel. Une autre source de distinction
des modéles, les uns par rapport aux autres, porte sur la nature, plus ou moins précise, des

fondements théoriques a I'origine des comportements économiques des agents.
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2.1.1. Les modeles d’équilibre partiel

Les modeéles d’équilibre partiel utilisent des scénarios démographiques et économiques
exogeénes (activité, emploi, productivité, colt des facteurs). Parmi ces outils, on peut distinguer
les modeéles ayant une vocation strictement comptable de ceux visant a analyser de fagon plus
fine les réactions des agents aux mutations exogénes ainsi que leur situation individuelle (ou

modeéles de microsimulation).
> Les modeéles d'optique comptable

A l'origine, les évaluations concernant I'avenir des retraites se sont souvent résumées a des
projections du taux de dépendance, dont le principal mérite était de révéler, a législation sociale
inchangée, les déséquilibres financiers induits par l'allongement de la durée de la vie.
Progressivement les modéles agrégés d’optique comptable se sont enrichis afin de mieux

rendre compte de la réalité.

Ainsi pour le compte de la DREES, Bac et al. (2003), développent une maquette qui simule le
fonctionnement d'un régime de retraite fictif unique en répartition qui agrége lI'ensemble des
régimes publics et privés obligatoires, pour projeter 'ensemble des dépenses de retraites. Ce
choix de modélisation permet de simuler les conséquences globales d’hypothéses
économiques exogenes ou encore les implications d'un relevement de I'age moyen de
liquidation ou d'une baisse des pensions. Cette catégorie de modéles raisonne implicitement

avec un agent représentatif et sous une hypothése de stabilité du ratio capital-travail.

Mais le creusement de déficits requiert une segmentation plus fine des régimes de retraite et
notamment une séparation entre secteurs public et privé. La Direction de la Prévision
implémente la maquette MARS pour les régimes de retraite du secteur privé Cnav, Arrco et
Agirc. La population totale est ventilée en classes supposées homogénes (génération sexe
catégorie sociale ou age de fin d’études, par exemple) et la projection porte sur les individus

présentant les caractéristiqgues économiques et démographiques moyennes de leur classe.

Parallélement, le modéle ARIANE de la direction du budget, développé en 2002, s’intéresse au
régime de retraite de la fonction publique d’Etat a partir d’'une modélisation par génération

d’assurés.

Citons encore les travaux de la Direction Générale du Trésor qui se matérialiseront par le
développement de la maquette VENUS (2007). Cette modélisation constitue une voie

intermédiaire entre les maquettes macroéconomiques et les modéles de microsimulation. Le
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cceur de la maquette repose sur un échantillon aléatoire de cas-types qui a pour objet de

représenter la population réelle des cotisants et des pensionnés de la CNAV.

Malgré des améliorations continues et une grande maniabilité, ces approches atteignent leurs
limites dés que I'on cherche a désagréger les projections « macro » au niveau individuel. La
remarque est d'autant plus vraie que le calcul du montant des retraites est complexe et
individualisé. Or, en 2003, la réforme Fillon introduit plusieurs innovations en matiére de
barémes d’acquisition et de liquidation des droits a la retraite. Il s’agit pour I'essentiel de
l'introduction des mécanismes de décote et de surcote, destinés a favoriser la flexibilité des
choix de départ a la retraite et a encourager I'allongement de l'activité au-dela de I'age légal

d'ouverture des droits a pension.

Les approches agrégées se justifient lorsqu'on s’intéresse a des résultats globaux et que la
référence a des agents représentatifs agrégés est pertinente. Par exemple, dans le modéle
MARS l'age de départ a la retraite correspond a I'age du taux plein, car les auteurs supposent
— a juste titre — que les régles antérieures a la réforme de 2003 (décote de 10% par année
manquante, pas de surcote) incitent trés fortement I'individu a liquider sa pension au taux plein.
Or les nouvelles modalités de calcul des droits a la retraite introduites par la réforme de 2003,
limitent la validité de I'hypothése. Dans ce nouvel environnement, pour des raisons évidentes
d’hétérogénéité, il est sans doute plus fructueux de partir des comportements individuels pour
comprendre le fonctionnement d’ensemble du systeme. C'est a dire d'utiliser I'apport des

modéles de microsimulation.

> Les modeéles de microsimulation

L’avantage comparatif principal des modeles de microsimulation est la production de résultats
désagrégés par catégories de population. En l'occurrence, l'incidence des mécanismes de
décote et de surcote passe par une analyse des effets de la mesure au niveau des individus ou
des ménages. La démarche la plus intuitive pour traiter ces problemes est de partir des
informations individuelles stockées dans les fichiers de gestion des régimes. Pour reprendre
I'exemple de I'age de liquidation, les techniques de microsimulation permettent de modéliser les
comportements de cessation d'activité pour chaque individu a partir, d'une part, de la
comparaison entre les revenus attendus de la poursuite de l'activité professionnelle et les
revenus a la retraite et, d'autre part, de I'utilité accordée au temps ou, plus prosaiquement ; la

préférence pour le loisir (cf. Stock et Wise 1990).

Ainsi, dans le sillage des travaux pionniers de Blanchet Chanut (1998), les interactions
croissantes entre la réglementation et les comportements individuels ont conduit la Cnav a

développer le modeéele de micro-simulation PRISME en 2005 pour répondre aux besoins
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exprimés a la suite de la réforme de 2003. La taille des échantillons obtenus par tirage dans les
bases de gestion de la Cnav (soit prés de 4 millions d’individus pour PRISME) est justifiée par

I'attente de projections financiéres a court terme pour lesquelles le besoin de précision est fort.

Depuis, les modéles de microsimulation, considérés comme incontournables pour aborder les
questions de redistribution, ont vu leur application progressivement étendue a des champs de
plus en plus variés. Citons, a titre d'illustration, le modéle de microsimulation statique CALIPER
de la Dress (2013) dédié aux pensions des polypensionnés, ou encore le modele de
microsimulation statique ANCETRE (2011) qui permet de calculer des indicateurs annuels

d’effectifs de retraités et de montant moyen de pension tous régimes confondus.

Toutefois, la plupart des recherches sont polarisées sur les modélisations dynamiques qui

permettent de simuler des mesures dont I'incidence s’apprécie dans la durée (cf. Dekkers 2015).

Dans le cas de la France, les principaux modéles sont le modéle Destinie de I'lnsee, le modéle
TRAJECTOIRE (2013) de la DREES et le modéle PABLO mis en place en 2016 (en
remplacement du modéle ARIANE) pour projeter la population des affiliés du régime de la
fonction publique d'Etat (FPE). Notons que la plupart des régimes importants commencent aussi

a s’équiper de modeéles de microsimulation (CNRACL, Arrco, Agirc...).

Par ailleurs, Les développements récents du modéle PENSIPP - qui dérive du modéle Destinie
— conduits par Blanchet, Bozio et Rabaté (2013) préfigurent les pistes de développement

fonctionnelles de la microsimulation.

En effet, les modéles de microsimulation qui s'appuient classiquement sur des scénarios
macroéconomiques prédéfinis afin de ventiler leurs effets au niveau individuel ont tendance a
s'éloigner de cet appariement systématique. On note une propension croissante a
I'endogénéisation du comportement des agents et a la modélisation des effets de bouclage qui
vise a parvenir a un bouclage général sur la base des interactions se nouant au niveau

individuel.

Ce type de recherche illustre le réle central de la microsimulation dans I'analyse des réformes
des systemes de retraites. Ce rdle sera d'autant plus prépondérant que les principaux
inconvénients de la méthode seront contrblés (a défaut d'étre résolus). A savoir, la question de
la calibration des modeéles de grande taille et le caractére stochastique des simulations qui

introduit une variabilité artificielle dans les résultats agrégés.
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2.1.2. Les modéles d’équilibre général

En matiére de systeme de retraite I'évaluation des réformes envisagées exige la prise en compte
d'effets économiques a un horizon temporel lointain. L'interaction entre les évolutions
démographigues et les variables économiques individuelles et agrégées en constitue un
élément déterminant. Développés dans le sillage des travaux de Auerbach et Kotlikoff (1987)
appliqués a l'étude des réformes fiscales, les modeles d'équilibre général calculables a
générations imbriquées (MEGCGI) constituent I'un des outils d'analyse et d'évaluation a long

terme des régimes de retraite.

Le MEGCGI s’appuie sur le cadre théorique du modele a générations imbriquées d’agents
proposé par Samuelson (1958) dans le cadre d’économies en croissance avec accumulation de
capital. Alimentée par des projections démographiques exogénes la dynamique de I'économie
est alors entierement expliquée par les réactions des agents rationnels et en particulier par leur
comportement d’épargne pour motif de cycle de vie a la Modigliani (1966). Parce qu'ils
permettent d'évaluer les conséquences économiques sur les individus et sur la société dans
son ensemble des évolutions démographiques, les MEGCGI offrent un cadre d'analyse
approprié a I'étude des régimes de retraite. lls permettent notamment d'en évaluer les effets en

termes de répartition entre les générations.

Toutefois, la notion d’individu dans un modéle MEGCGI est abstraite. |l s’agit d’un individu
représentatif de I'ensemble d’'une cohorte qui maximise son bien-étre sur 'ensemble de son
cycle de vie compte tenu de ses anticipations de revenus. De ce fait, en dehors de I'age, cette
classe de modele ne permet pas d'étudier I'hétérogénéité des individus au sein d’'une méme
cohorte. Cela signifie que les propriétés redistributives des systémes de retraite sont difficiles a

saisir.

Certains travaux récents, cherchent cependant a rendre compte de fagon conjointe de
'hétérogénéité des trajectoires individuelles, de la distribution des richesses et des grandeurs
des variables agrégées (Hairault et al. 2004). Cependant la grande complexité du calcul
numeérique des dynamiques endogénes de I'économie conduit en général a simplifier a 'extréme
certains mécanismes macroéconomiques clés. Du fait de la prédominance accordée a la
cohérence théorique par rapport au contenu empirique, ces modeéles perdent une grande partie

de leur vertu en termes de prospective quantitative.
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2.1.3. Les modéles “hybrides”

Afin d'intégrer des considérations macro-économiques, et non exclusivement comptables, dans
les questions liées au financement des régimes de retraite, des modeéles “hybrides” ont été
développés. Il s’agit de modéles d’équilibre général dans lesquels seuls les comportements clés
en matiere de réaction au phénomene du vieillissement démographique sont spécifiés de facon
détaillée (la rémunération des facteurs, 'accumulation de la richesse par age, I'évolution des
revenus au cours du cycle de vie, ...). En revanche, d’autres aspects macro-économiques,
considérés comme accessoires compte tenu des thémes abordés, sont considérés comme
exogénes ou stylisés a l'extréme. Les travaux de Blanchet (1992 et 1994) constituent un
exemple emblématique de la démarche. L'auteur propose une maquette démoéconomique
simple, caractérisée par un degré d'intégration démoéconomique intermédiaire entre les
modeles d'optique comptable (qui ne tiennent pas compte des phénomeénes de rétroaction entre
un scénario macroéconomique exogene et les réformes simulées, elles-mémes susceptibles de
modifier les variables économiques du cadrage initial) et les modeles d'équilibre général
calculables dont le principal avantage est de permettre la prise en compte de diverses
interactions économiques au prix d’'un certain nombre de simplifications qui en limitent la portée

pratique.

Construit a l'origine pour étudier les réactions de la capitalisation et de la répartition face au
vieillissement démographique dans le cas francais, le modéle reprend les perspectives
démographiques usuelles pour simuler un régime fictif unique par répartition et les completent
par un modéle de croissance néo-classique de type Solow. Les variables économiques
endogénéisées sont donc en nombre limité : l'intensité capitalistique, les rémunérations des
facteurs, un chémage de déséquilibre transitoire. Le modéle ne prend donc pas en compte les
préférences des agents. Cette ambition réduite confére en contrepartie une grande maniabilité
a ce type d'outil et permet d'étudier les interactions entre réformes des retraites et variables
macroéconomiques tout en conservant des hypothéses a fort contenu empirique. Une des
extensions de ces modéles a consisté a les adapter en vue d’une utilisation en économie
ouverte pour analyser les conséquences du vieillissement démographique et des réformes des

systemes de retraites sur les flux de capitaux entre pays®?.

12 A ce sujet on pourra se reporter a Bac et Chateau (op. cit.) ou encore a la thése de El Hajj Hassan
Sleiman, R. (2006), « Conséquences du vieillissement démographique et des réformes des systéemes
de retraites sur les flux de capitaux en Europe ». Université Paris Dauphine.
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> L’utilisation des modéles hybrides dans mes recherches

Mes recherches s'inspirent et s'inscrivent clairement dans le cadre déterminé par les travaux
pionniers de Blanchet. Elles visent a développer le champ d'utilisation des modeles hybrides
intégrant des caractéristiques plus fines du systéme de retraite en distinguant notamment les
dynamiques des différents régimes qui coexistent en Europe (travailleurs salariés,
fonctionnaires et indépendants).

Le recours a ces modeles s'est avéré particulierement utile en l'absence de séries
chronologiques relatives aux carriéres individuelles ou dans les pays ne disposant pas de
données statistiques assez anciennes ou assez fiables pour envisager I'utilisation de techniques

alternatives (anciens pays du bloc de I'Est).

Cette catégorie de modeéles trés souples peut étre adaptée pour analyser la problématique des
risques inhérents a l'utilisation des revenus du capital pour financer les retraites : le risque
démoéconomique (« asset meltdown hypothesis ») et le risque lié a I'imperfection des marchés
gui se traduit par une forte volatilité des actifs financiers. Ainsi, la sensibilité des fonds de réserve
pour les retraites (« buffer fond ») aux risques financiers a pu étre abordée par le biais de

modéles hybrides dans plusieurs pays européens.

De méme des pistes de recherche périphériques relatives au complément de retraite par
épargne m’ont conduit a utiliser un modéle de croissance hybride pour y intégrer des éléments
de la dynamique du prix des actifs risqués afin de déterminer des stratégies contrastées
d’allocation d'actifs de cycle de vie (LCAA).

Methodologie et demarche expérimentale

Dans cette section, l'accent est mis sur la description des fonctionnalités implémentées afin
d'élargir le spectre d'utilisation d'une maquette de simulation qui s'inspire initialement des
travaux de Blanchet (op. cit.). Certaines spécificités ont été développées afin d'adapter les
modeles de simulation a des pays caractérisés par des systemes statistiques défaillants.
Toutefois, pour plus de clarté, la plupart des améliorations décrites (hors démographie) sont

centrées sur I'étude du systéme de retraite francais.
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3.1.  Mortalité, fécondité et migration nette

Dans certains pays, on ne dispose pas de projections récentes (parfois d’aucune) pour la
population. Pour cette raison le bloc démographigue des maquettes est concu soit pour travailler

a partir des projections démographiques exogénes, soit pour effectuer ses propres projections.

Dans ce dernier cas I'évolution de lI'espérance de vie a la naissance est paramétrable. La logique
de la simulation, largement subjective, ne répond pas au mode d'élaboration orthodoxe des
projections démographiques. Cette démarche peu académique s'est toutefois avérée
indispensable tant les instances statistiques nationales se désintéressaient du sujet. A tel point
gue dans le « Statistical Yearbook of Romania 1996 », les données de la pyramide des ages
pour les hommes et les femmes étaient identiques. Il s'agissait manifestement d'une coquille,
mais elle illustre parfaitement le peu d'attrait des autorités de I'époque pour les perspectives
démographiques. Ainsi, en 1993, les perspectives financiéres a long terme des régimes de
retraite™® en Roumanie ont été réalisées sur la base de probabilités de décés constantes sans

hypothése alternatives d’espérance de vie.

Pour cette raison, nous avons intégré un module de simulation démographique sommaire dans
notre maguette démoéconomique. En dépit de ses limites évidentes, ce bloc de simulation peut

étre utilisé pour déterminer des scénarios démographiques contrastés.

La logique de son fonctionnement est la suivante. A partir d’'un jeu d’espérances de vie a la
naissance e(0,v) de valeur v, on sélectionne des vecteurs de quotients de mortalité gx
correspondant a la séquence d'espérance de vie a la naissance sélectionnée. La probabilité de
survie a I'age x, px = (1 — gx) est, en effet, directement reliée & une espérance de vie a la
naissance par la formule: ex, = %2 + 2?:1(“3‘:1 px]-) ou w est I'age limite de la vie biologique.
Les vecteurs des quotients de mortalité gx qui correspondent a un jeu assez large d'espérance
de vie a la naissance e(0,v), ont été sélectionnés a partir des tables types de mortalité de
Nations Unis!*. L'hypothése d'évolution de I'espérance est alors construite en fonction d'un
appariement entre des dates futures (t) et des valeurs (v) d'espérance de vie a la naissance.
Une fois la matrice de coefficients Qx(e(0,v), t) déterminée, le modéle extrapole I'espérance

de vie a chaque age par le biais d’'un ajustement polynomial logistique sur le temps. Les

13 White Paper to reform social security and pensions, the Romanian Government, Ministry of Labour
and Social Welfare, Department of Public Information, 1993.

14 Model Life Table for Developing Countries, United Nations.
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coefficients sont ensuite lissés transversalement au moyen d'un filtre Hodrick-Prescott (1981)%°.
Notre méthodologie est fondée sur les quotients de mortalité du moment (ou transverses). Dans
ce cas l'espérance de vie (a la naissance ou a tout autre age) est la durée moyenne de vie
gu’aurait une génération si, au cours de sa vie, elle était soumise, a chaque age, aux taux de
mortalité enregistrés a un moment donné. On notera que I'espérance de vie du moment
présente le sérieux inconvénient de mélanger des individus nés au cours de différentes années

par rapport aux tables de mortalité par génération (ou longitudinales) cependant beaucoup plus
difficiles a construire. La maquette permet le contrble graphique de la vraisemblance des

résultats dérivés des hypotheses démographiques et, de ce fait, leurs révisions ex post (cf. ci-
dessous un exemple de simulation pour la Slovénie en 1995).

Slovenia Mortality rates
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15 Soit yt = gt + ct ou gt est la valeur du trend en t, ct la composante cyclique. Pour déterminer gt l'idée
de départ du filtre de Hodrick Prescott est de proposer une fonction qui fait I'arbitrage entre 2 objectifs :
e trouver les valeurs de gt qui approchent aussi bien que possible yr;
trouver des valeurs gt dont I'accélération (Agt1-Agt) soit la plus faible possible.

Le programme de minimisation est le suivant : min X ((yr-gt)" + AX((Agi+1-Agr)™. Dans ce programme, A

est un parameétre ad hoc qui reflete I'importance relative que I'on accorde a la souplesse de la tendance
par rapport a I'ampleur des cycles.
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Life Expectancy in Slovenia
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Dans le méme esprit, la fécondité, la distribution des taux de fécondité ou encore la distribution

par age de l'immigration nette sont également paramétrables.
3.2. L'estimation des charges des régimes

Dans un grand nombre de pays, on recense un petit nombre de régimes de retraite distincts. lls
assurent généralement la mutualisation des risques sociaux des « wages earners », « self
employed » et « civil servants ». La coexistence de plusieurs régimes, et non plus d'un régime
fictif unique regroupant la totalité de la population active, nécessite une adaptation du décompte
des charges des régimes. On notera toutefois que la logique de fonctionnement de ce type de
maquette démoéconomique atteint vite ses limites face a la multiplication des régimes de
retraite. Ces modéles de simulation ne sont pertinents que pour étudier des régimes dont le
poids est significatif dans la population active. Pour simuler I'équilibre des "petits régimes", les

modeles d'optique comptable sont bien mieux adaptés.
3.2.1. Le role central des taux d'activité

Dans les régimes de retraite pour lesquels on ne dispose pas de compte individuel (faute
d'accés aux données ou d'existence de chronique de cotisation), les taux d'activité jouent un
réle central pour estimer le montant des droits validés par les futurs retraités (et donc des

charges théoriques des régimes). En effet, Gérard Malabouche (1987a) montre qu'une solution
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pour approximer les charges d'un régime par répartition consiste a passer par le biais des taux
d'activité des générations. Considérons par exemple les hommes de la génération G dans un
régime par répartition R. On suppose que la proportion dhommes de la génération, actifs au
temps T dans le régime R, est de u% Il est alors équivalent de dire que chague homme de la
génération G a cotisé en moyenne u/100 année dans le régime au cours de I'année T. Si l'on
fait le cumul des taux d'activité sur I'ensemble de la vie active d'une génération, on détermine
approximativement la durée moyenne de cotisation d'un individu quelconque de la génération.
Il est par la suite possible d'estimer pour chaque génération les droits validés dans un régime
donné. Dans la pratique, la méthode doit naturellement étre affinée pour tenir compte du taux
de chbmage et l'estimation des taux d'activité historiques compatibles avec les charges
effectives des régimes doit souvent faire I'objet d'une recherche expérimentale intensive.

Il est donc théoriguement possible d'estimer pour chaque génération les droits validés dans un
régime donné. Dans les régimes par annuités, l'estimation des taux de remplacement des
générations est donnée par la formule suivante dans laquelle la sommation des taux d'activité

ar(s,a,t) joue un role central :

a=g—1
Rp(s.g,0) = Min z arqi—g+ay; QL | X anr
a=Max(15;dcr—t+g)
avec:
Rp: le taux de remplacement moyen des générations
ar: le taux d'activité dans le régime
QL : la durée de cotisation pour une carriere compléte
anr: le taux de l'annuité
t: la dimension temporelle
S: le sexe
g: I'age des retraités
dcr: la date de création du régime

De méme dans les régimes par points, I'estimation du nombre de points moyen acquis par les

individus d'une génération g a la date t est donnée par la formule :

s=2 g=99 d=g-1
SD(s,d,t—g+d) X TC(s,d,t—g+d)
PN, = Z Z Ps g X Z ar(sat-g+d) X SR
- - _ - (s,d,t—g+d)

s=1 g=r d=Max(15;dcr—t+g)
avec:

PN : le nombre de points acquis par les individus en (t) dans le régime

SD: le salaire différentiel

TC: le taux de cotisation contractuel

SR : le salaire de référence

P: population totale
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Dans les pays ne disposant pas de projections de population active, des bornes minimum et
maximum sont fixées par classe d'ages pour des horizons donnés. Les taux d’activité « ar »

sont alors estimés au moyen d’une distribution logistique du type :

o art—armV —agt"+at"t+..c
g[ A max — art ait +apt

n n-1
{(e( at +apt” +--0) X Alpax ) + almin }

ary = _
t [14—6( alt”+a2t” 1+---C):|

Le polynéme est estimé par les MCO. Dans de nombreux cas, quand les taux d’activité sont
estimés par une droite, armax correspond a la limite vers laquelle tendent les taux d’activité ar
quand t = +o0, armin est le taux vers lequel ar converge quand t — —oo. Pour les ages élevés,

les taux d'activité sont extrapolés en fonction des hypothéses faites sur I'age de la retraite.

Les sorties d'activité sont modélisées de maniére extrémement sommaire relativement aux
techniques de microsimulation qui permettent de modéliser les comportements de cessation
d'activité pour chaque individu en s’inspirant des déterminants de la décision de départ a la
retraite identifiés par Gruber & Wise (1999). Le principe retenu revient a modéliser le
comportement de départ en retraite en fonction de la distance a I'age permettant un départ au
taux plein. Cette solution a I'avantage d’étre simple mais n'est pertinente que si les regles (bonus
/ malus) incitent l'individu a liquider sa pension au taux plein. Concrétement, on suppose qu'a
partir d'un « age pivot » (adge a partir duquel les taux d'activité des générations ont une pente
clairement négative) jusqu'a I'age ou toute la population active est partie a la retraite, les taux
d'activité suivraient une loi paramétrique. Les tests nous ont conduits a retenir une loi de Weibull

en raison de sa souplesse adaptative.

F=e GV = Tir(u %)

I'x)= jtx_let dt

0

avec :
t: vecteur des ages depuis I'age "pivot" jusqu'a I'age d'activité maximum
T: age légal de retraite
3 coefficient de dispersion
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L'hypothése d'une augmentation de I'age de la retraite détermine une batterie de nouvelles
distributions de Weibull. L'espérance mathématique de la derniére loi correspond au nouvel age
de la retraite. Le graphique ci-dessous illustre le concept. Il montre deux distributions de Weibull
correspondant a deux ages de retraite différents : R1 est I'age initial et R2 est le nouvel age de
la retraite. En France, la sévérité des coefficients d'abattement justifie la convention.

distribution de Weibull

0.2

+ 0.15

+0.1

F(x)
densité de probabilité

+ 0.05

3.2.2. La coexistence de regimes multiples

Bien que ces techniques de simulation soient plus appropriées pour les pays dépourvus
d'appareils statistiques fiables, nous illustrons les complications posées par I'existence de
plusieurs régimes de retraite en nous appuyant sur I'exemple des régimes de salariés du secteur
marchand non agricole en France (dont les régles de fonctionnement ont le mérite d'étre

connues).

3 Sy —
INACTIFS 2000 nacrirs 202
AUTRES ACTIFS
RETRAITES
SALARIES

AUTRES ACTIFS
RETRAITES
SALARIES

i
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Bien que les affiliés aient tous le statut de travailleur salari€, ils dépendent de plusieurs régimes
ce qui autorise le paralléle avec le cas des pays dont les régimes couvrent plusieurs catégories
socioprofessionnelles. Dans le ce cas précis, on se heurte a deux problemes distincts. D'une
part, la rétropolation des taux d'activité des salariés et, d'autre part, la difficulté posée par
I'existence de deux régimes, cadres et non cadres, dont I'appartenance est subordonnée au

franchissement d'un seuil de salaire (en I'occurrence le plafond de la sécurité sociale PASS).

Concernant les taux d'activité, il est possible d'estimer des chroniques de taux d'activité par
génération cohérentes sur le passé a partir d'ajustements logistiques dont les coefficients sont
déterminés de maniéere a minimiser les écarts entre les durées d'assurance enregistrées lors de
la liquidation des retraites au temps (t) par la CNAV (Caisse Nationale d'Assurance Vieillesse)
et la somme des taux d'activité par génération calculés par la maquette. Le méme protocole de
minimisation est retenu pour les régimes complémentaires. Les graphiques rétropolés générés
par le module de calcul des taux d'activité par sexe et age permettent de vérifier la cohérence
de I'empilement des ajustements polynomiaux déterminés par le programme d'optimisation
visant a minimiser, sous contrainte de forme, I'écart entre la somme des taux calculés par
génération et les durées de cotisation observées au sein des cohortes de retraités. Les "tunnels"
formés par la distribution des taux par age s'expliquent par la montée du taux de salariat et

d'encadrement des femmes, ou encore par I'évolution de I'age de départ a la retraite.

Exemple de reconstitution des taux d’activité salarié

Hommes Femmes

SALARIES H :TAUX D ACTIVITE_2010Q SALARIES F :TAUX D ACTIVITE_2010
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Estimation des taux d’activité des salariés cadres

Hommes Femmes

CADRES H :TAUX D ACTIVITE_2010 CADRES F :TAUX D ACTIVITE_2010

Les simulations ont montré qu'une erreur « raisonnable » sur la reconstitution des taux d'activité
des salariés cadres et non cadres n'avait pas une incidence trop marquée sur la projection des
charges des régimes. En effet, le risque d'erreur est d'autant plus important que la date d'entrée
dans la vie active d'une génération est ancienne. Or, le niveau moyen des retraites percues par
les retraités agés est connu. Une erreur sur les taux affecte donc I'estimation des pensions des

générations qui partent a la retraite au-dela de la date du départ des simulations.

3.2.3. Profil de carriere

L'autre difficulté & résoudre découle de la coexistence de régimes complémentaires dont la
population (non cadres et cadres) est séparée par un niveau (plafond) de salaire déterminé par
la Sécurité sociale (PASS). De ce fait, une réévaluation du PASS supérieure a la croissance du
salaire moyen contribue a I'augmentation des effectifs de cotisants dans les régimes obligatoires
des salariés non cadres et, corrélativement, a la réduction des cotisants au régime des cadres.
A long terme le mécanisme est loin d'étre neutre sur I'équilibre financier des régimes. Toutefois,
sauf a disposer des comptes des caisses de retraite, estimer le nombre de salariés qui basculent
d'un régime a l'autre selon que le plafond de la sécurité sociale est « sur » ou « sous » indexé

relativement au salaire moyen de I'économie reste un point de blocage.

Pour contourner cet obstacle, on a intégré dans notre prototype, un programme d'optimisation
destiné a estimer une structure de la population répartie non seulement par age et par sexe,
mais également, par niveau de rémunération. Le processus revient a intégrer la densité de la

distribution des salaires comme troisieme dimension a la pyramide des ages de la population
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salariée. Ce point introduit une évolution dans le modéle de simulation de base de classe
hybride.

En premiére approche, on cherche un profil de carriere « prf », de forme quadratique.
L'introduction du carré de la durée de carriére dans I'équation des profils contraint la fonction de
salaire a passer par un maximum entre 40 et 50 ans, en 'absence de hausses liées aux gains

de productivité. On cherche prf (s, a) tel que le profil respecte les contraintes suivantes :

(gV_VSXZS‘,% P(s,a) % ars,a) > (:I-_u)(s,a)>< prf (S‘a)j
gW.— =0
> 22 P(say*aris,a*1-U)sq
S a

pri(s,r) _
prf (s,d)
avec :

gw(s) : salaire brut moyen pas sexe (s)
prf(s,d) : salaire de début de carriére (en unité de salaire moyen)
prf(s,r) : salaire de fin de carriére (en unité de salaire moyen)
P(s,a) : population de sexe (s) et d’age (a)
ar(s,a) : taux d’activité de sexe (s) et d’age (a)
u: taux de chémage

Pour déterminer une regle de ventilation des salariés en deca et au-dela du plafond de la
sécurité sociale par age, sexe et salaire, on suppose que la variable salaires (x) suit une loi log-

normale de parametres (prf(sq) * gw ; o) de densité:

— 1 (lnx - prf(s,a) * gW)Z
X, pr * Jgw,o0 ) = exp(—
f( p f(s,a) g ) XO'\/E p( 20_2 )

On cherche par sexe (s) et age (a) pour le salaire moyen (prfs ) * gw) associé, le paramétre

de dispersion o qui minimise I'écart entre les ressources effectives des régimes et les
ressources calculées comme le produit des cotisants par la distribution des salaires déterminée
par la densité de la fonction. L'exercice est conduit pour les régimes de cadre et de non cadre.
On introduit dans le programme une contrainte supplémentaire visant a respecter la proportion

de cadres et de non cadres dans la population totale des salariés du secteur privé.
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Si par simplification on note dens(c, s) la fonction de densité de la cohorte C de salaire moyen

S alors le critére de distribution des salariés sur I'échelle des salaires revient a chercher pour

chaque cohorte, les paramétres de dispersion qui satisfait le programme suivant:

Ve Xbos0COt) X dens(.s) X S) = Ry

YeXslp oty x densi5) X S) = Ryp

P
_en COt
avec : Lis=s0 (C)/ .
s

Lo COtey P
avec :
cot,: les cotisants salariés
dens : la densité
S: le salaire moyen des salariés
P: le plafond de la tranche A

Rp, @ ressources <= au PASS
Rpp: ressources > au PASS
psp: la proportion de salariés au-dessous du plafond

On obtient, aprés détermination des paramétres, une ventilation cohérente de la population des
cadres qui permet d'estimer I'évolution du nombre des cotisants dans les deux régimes en
fonction de la croissance du plafond de la Sécurité sociale. On voit clairement sur les
distributions en 3 dimensions (&ge, salaire, effectif) par sexe la ligne de partage en deca et au-
dela du plafond de la Sécurité sociale'® . Ce seuil délimite en théorie (tranche B des salaires) la
possibilité d'adhésion au régime des cadres (la garantie minimale de points GMP des cadres
restreint a la marge la portée de cette remarque). L'examen des graphiques 3D générés par la
magquette permet de vérifier que le programme d'optimisation a bien séparé les deux populations

en fonction du PASS tout en respectant les profils de salaire assignés.

16 Tranche A : part de la rémunération < au PASS. Tranche B : part de la rémunération comprise 1 et 4
PASS.
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Le bloc démographigue (mortalité, fertilité, solde migratoire, taux d'activité) permet de simuler,
a un horizon donné, la dynamique de plusieurs régimes en l'occurrence des régimes des

salariés du secteur marchand selon un large spectre de paramétres.

On constate au fil de I'exposé que la mesure des effets individuels des différentes réformes est
structurellement limitée dans les modéles hybrides. L'introduction d'un surcroit de précision se
fait au prix d'un accroissement de la complexité des maquettes. Dans les pays dotés d'appareils
statistiques performants (comme l'avait pressenti Didier Blanchet dés 1992) le territoire naturel
de cette classe de modele est donc I'étude des interactions entre réformes et variables
économiques, permises par un compromis entre une description suffisamment réaliste des
caractéristigues réglementaires du systéeme de retraite et un degré d'intégration

démoéconomique intermédiaire.

Le bloc économique et notamment les améliorations implémentées par rapport au modéle de
croissance de base de type Solow méritent d'étre mentionnées dés lors qu'elles permettent une
modélisation moins restrictive des comportements de la capitalisation et de la répartition face

au vieillissement.

3.3. Les fonctions de production

3.3.1. La fonction de production de référence

Dans sa version initiale, le modéle est composé d’une fonction de production a deux facteurs,
le capital et le travail. La fonction de production choisie est une fonction de type CES (« constant
elasticity of substitution »), plus générale que les fonctions de type Cobb-Douglas ou a facteurs
strictement complémentaires, qui correspondent & des cas particuliers de la fonction CES. Le
progrés technique est supposé incorporé au facteur travail (« Labor-Augmenting »). Cette

fonction s’écrit classiquement :
Yo = AlaK, Y + B((1+ g)*toL,) 1]y

A, a, et B, sont déterminés de maniere a étre compatibles avec un rapport K/Y exogene.

L’élasticité de substitution, notée o, est reliée au parameétre y par la relation :

o=Ya 1y
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La fonction de production CES peut classiquement étre utilisée pour représenter les différentes

possibilités de substitution car elle a une élasticité de substitution constante pouvant étre

différente de 1. On peut donc aisément paramétrer I'élasticité de substitution entre le capital et

le travail, qui représente la variation en pourcentage du ratio de deux facteurs de production

due a la variation du taux marginal de substitution entre ces deux facteurs.

Fonction CES Fonction CES Fonction CES
ISOQUANTS, Elasticite de Substitution = 0.0 ISOQUANTS, Elasticite de Substitution = 1.0 ISOQUANTS, Elasticite de Substitution = +co

3.3.2. La piste de la croissance endogene

Deux types de modeles peuvent étre introduits avec pour objectif d’endogénéiser le progrés

technique, palliant ainsi la principale difficulté du modéle de Solow :

La premiére catégorie de modéles est proche du modéle de Solow en ce qu’elle suppose que
'accumulation des connaissances constitue la force motrice de la croissance. Les modéles dits
« d’apprentissage par la pratique », qui considérent 'accumulation des connaissances comme
un co-produit fortuit de I'activité économique, appartiennent a cette premiére catégorie, a coté
entre autres des modéles qui expliquent 'accumulation des connaissances comme résultant

d’'une activité de R&D, spécifiquement modélisée.

Une seconde catégorie de modéle suppose que le capital est le facteur central de la croissance.
Le capital ne correspond cependant plus a son acception usuelle puisqu’il incorpore le « capital
humain ». Bien que I'acquisition de capital humain par un individu se fasse par I'intermédiaire de
l'apprentissage, il existe une distinction entre le capital humain et les connaissances abstraites :
le capital humain est rival et exclusif, alors que les connaissances abstraites peuvent étre

collectivement partagées.
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Parce que les modéles d’apprentissage par la pratique permettent de mettre en évidence une
croissance endogéne a partir des facteurs de production habituellement utilisés (il n’est pas
nécessaire de disposer d'un indicateur de capital humain dont la construction semble
particulierement difficile!’) et ont pu étre en partie validés par les données empiriques'®, nous
avons retenu ce type de modéle pour réaliser nos simulations. Dans ces modeles, les nouvelles
connaissances sont directement engendrées par I'accroissement du capital. A I'instar d’Arrow
(1962) et Romer (1986), on adopte 'hypothése que 'augmentation des connaissances dépend
de 'augmentation du stock de capital agrégé. En effet, I'alternative proposée par Lucas (1988)
—dans laquelle 'accumulation des connaissances dépend de 'augmentation du stock de capital
par téte au niveau agrégé — permet de faire disparaitre I'effet d’échelle présent dans le modéle
précédent, mais ne permet une croissance endogéne positive a long terme que pour des valeurs

particulieres des parameétres.

> Un modéle d’apprentissage par la pratique augmenté d’un progrés technique

exogene

Les résultats des différents modéles étudiés’® nous conduisent a retenir un modéle
d’apprentissage par la pratique ou I'accumulation des connaissances dépend du stock de capital

agrége, augmenté d’un progres technique exogéne.

® | 'accumulation des connaissances dépend du stock de capital au niveau agrégé : si l'introduction
de % en lieu et place de K permet de supprimer l'effet d’échelle auquel conduit une telle

spécification, elle ne permet une croissance endogéne que pour des valeurs particuliéres des
parameétres et conduit dans ce cas a un modéle dépourvu de dynamique transitionnelle, ou le

taux de croissance du capital et de la production sont invariants au cours du temps?°.

17 Mulligan et Sala-I-Martin (1995)

18 Schmookler (1966) a ainsi mis en évidence un lien entre le dépét de brevets (preuves matérielles du
savoir) et 'accumulation du capital.

19 Hamayon, S., Legros, F. et Sylvain, A., comparent les dynamiques de croissance selon la nature de
la fonction de production utilisée dans un « working paper » présenté au séminaire scientifique du
Forum Retraite de la Caisse des Dépbts. Bordeaux, 17 mars 2000.

20| aurait également été possible d’utiliser une fonction de production macroéconomique de type

Y = AK + BK*L(~9 qui conduit également & un modele de croissance endogéne avec dynamique
transitionnelle (Jones et Manuelli, 1990). La forme particuliére de la fonction de production
macroéconomique et la difficulté a la justifier nous ont cependant conduits a ne pas retenir une telle
option.
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L’introduction d’un progrés technique exogéne : le modéle retenu n’explique la croissance que
par des effets de diffusion. Or, si ces effets peuvent avoir une incidence sur la croissance de
'économie, on peut penser que d’autres facteurs ont une influence sur le taux de croissance a
long terme. lIs ne sont pas pris en compte explicitement dans le modeéle détaillé ci-dessus, nous
avons donc incorporé un progres technique exogéne tout en reconnaissant que cette introduction
réduit la portée des modéles étudiés.

Au niveau microéconomique, l'indice (i) représentant la firme (i), la fonction de production

s’écrit :

Yi,t =

1-a
Ki:*((Be9'K, )L, ;)

Au niveau macroéconomique, la fonction de production avec croissance endogéne s’écrit :

Yt — B1—aeg(1—a)tha+qb(1—a)Lt1—a

On trouve alors les nouvelles expressions de I'évolution du capital, de la production et des

agrégats par téte. En notant g, le taux de croissance du stock de capital, on a:

gy = sBA®eg-a)g a+d-a)y (=@) _ 5 On pose ed1~®t = PT,y. Dou g =g. La

dynamique de la croissance du capital s’écrit alors :

Ik

avec .

_9g
AL

£L +%K +Z%;P'T, soitencore: g = (1 — a)(gx + &)(n+ (¢ — Dgx + 9)

g: le progrés technique
n: le taux de croissance du facteur travail

Sur le sentier de croissance équilibrée (g, = 0), le taux de croissance du stock de capital

n

R + ) \ . \ .
correspond a gy = ﬁ . Comme en I'absence de progrés technique exogéne, la dynamique du

capital doit étre distinguée selon les valeurs de ¢.

Si ¢ <1 le taux de croissance du capital et de la production convergent vers

gk =gy = % . Le capital et la production par téte progressent quant a eux au rythme
* * n+g Pn+g
T o ¢ 1=¢

Si ¢ > 1, g, est une fonction croissante de g, et '’économie connait une croissance qui

augmente indéfiniment, sans converger vers un sentier de croissance équilibrée.
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e Sip=10nag,=sBlMed-0t] 0-0 _ 5 ot g = (1—a)(gx + 8)(n+ g). Compte
tenu des hypotheses (g > 0), la dynamique du modéle est similaire au casou ¢ > 1:le

taux de croissance du stock de capital ne converge pas.

Le modele que nous retenons explique donc la croissance économique par un facteur endogéne
(les effets d’expérience et de diffusion) et un facteur exogéne qui résume les sources de

croissance non prises en compte explicitement dans le modéle.
3.4.  Salaire, marché du travail et rendement du capital d’équilibre

Conformément au programme de maximisation du profit des entreprises, on suppose qu’a
I'équilibre, la remunération de chaque facteur est égale a sa productivité marginale. On a donc,
en notant w* le salaire d’équilibre de plein-emploi correspondant a une population employée

L*21;

Equation / Fonction de production de Croissance endogéne
variable référence
Salaire
d’équilibre . B+ gyt Y Ty
de plein- W= AY <(1 + g)(f—fo)_L*>

emploi w*

w* = (1 _ a) [Begt](l—a)Ka+¢v(1—a)L*—a

La productivité marginale du capital correspond au rendement brut du capital. En notant

respectivement r, le rendement brut du capital, r,, le rendement net, et § le taux de dépréciation

du capital, on obtient :

Equation / Fonction de production Croissance endogéne

variable de référence

Rendement @ Y\

brut du r,=(r,+8) =— <_) ry = (r, + 6) = a[Bed'|-OK U~ D@~ 1-«
. g n 14

capital rg A" \K

3.4.1. Salaire effectif et volume d’emploi

A linstar de Blanchet (1992), on suppose que le salaire effectif différe du salaire d’équilibre en
raison de rigidités qui conduisent a des délais d’ajustement. Pour tenir compte de ces délais
d’ajustement, on définit le salaire effectif en t comme une moyenne pondérée du salaire
d’équilibre en t et du salaire effectif en t-1. On suppose que les salaires sont rigides a la baisse.

En outre, le salaire effectif ne peut étre inférieur au salaire d’équilibre :

21 On a L*/N=1-uo, avec N la population active et uo le taux de chomage structurel. L’équilibre de plein-
emploi est celui compatible avec le taux de chémage structurel.
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w, = max[(1 —24) X (1 +g) X wi_q) + 4 X wi;we]

avec :
A le salaire effectif
wyi le salaire d’équilibre de plein-emploi
A: parameétre d’ajustement reflétant la rigidité du marché du travail

Le volume d’emploi se déduit ensuite du salaire effectif. Il est estimé de maniére itérative : on
recherche le volume d’emploi L, qui, a partir de I'équation suivante, conduise a un salaire effectif

W qui soit le plus proche possible du salaire effectif wy.

1 1+]/

B+ [AlaK, "+ B[(L+g) X L]V Y W
Wy = — avecl——<¢
AY (1+ g)tto) x [, 14

Au terme du processus itératif, on obtient Zt qui correspond au volume d’emploi en t. On en

déduit mécaniquement le taux de chémage.
3.4.2. Stock de capital

Le modeéle considére deux classes d’individus. D’une part les « capitalistes » ou « héritiers » qui
accumulent de I'épargne dynastique et d’autre part les salariés qui épargnent en fonction de
leur anticipation sur le rendement des régimes par répartition. Corrélativement une différence
est faite entre le stock de capital « structurel » (Ks) et le capital destiné a la retraite (Kr). Le
capital total (K) en (t) est donné par K(t) = Ks(t) + Kr(t).

> Capital structurel

Le stock de capital structurel est déterminé par I'équation d’accumulation suivante :

KS(t+1) = KS(t)(l — 0 + sv. rg(t))
avec:

Ks: capital structurel

6 : tauxde dépréciation

sv: proportion du revenu brut du capital réinvesti
Le comportement d’épargne des « capitalistes » consiste donc a réinvestir une part constante
(sv) du revenu brut du capital. Les différentes valeurs du taux d’épargne de cette classe
d’agents permettent de jouer sur les rendements du capital en se placant de maniere

déterministe dans un contexte de « régle d’or » ou de « sous-accumulation ».
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> Capital retraite

Au sujet du capital retraite, on suppose que les salariés dirigent vers un fonds une fraction 6 de

leur salaire brut courant w, 4 +y. L'épargne accumulée dans le fonds par les différentes cohortes

est donnée par I'équation d’accumulation :

Krsan = Krsa-1e-1) X (1= 8 + 150)) + (@500 X (1 — Ugsae) X Psary) X 0 X Wsan

avec:
Kr: stock de capital retraite
0r: % du salaire brut consacré a I'épargne retraite
ar: taux d’activité salariée
P: population totale
u: taux de chomage

> Calcul des rentes du fonds de retraite

-1
®

i
pr(s,a,t) = Kr(s,a,t) X l:)(s,a,t) X Z(l + rn)(r_i) X 1_[(1 - Q(s,k,t+i—r))

i=r k=r

avec
pr: rentes attribuées par le fonds de pension
Q: prob. pour un individu d’age k de décéder avant la fin de l'intervalle d’age (k, k+n).
Iy : rendement net du capital
w: age limite de la vie biologique

Aprés la retraite, le fonds Kr est décapitalisé en fonction de I'équation de désaccumulation

suivante : Kr a1 = Krga—1,t-1) X (1 +13) = (P(sa0) X Pr(san)
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3.5. L’introduction du risque de marché dans un modéle

démoéconomique a deux classes d’agents

Dans le schéma d’accumulation précédemment décrit, le capital retraite n’a pas de volatilité, il
est rémunéré a chaque temps t en fonction de r,(t), qui correspond au rendement net du capital
du moment. Ce rendement est par construction relativement stable. Il est naturellement sensible
aux évolutions démographiques, mais compte tenu de leur relative inertie, ces dernieres

déterminent des rendements peu volatils.

Or, au chapitre des arguments récurrents allant a I'encontre de la capitalisation quelle que soit
sa forme, des doutes sont souvent émis sur le rendement d'un systéme par épargne et
notamment sur la variance de son rendement dans le temps. En d’autres termes, I'épargne
serait un véhicule trop risqué pour jouer un réle dans notre systéme de transfert. Pour analyser
les fondements de tels arguments, apprécier s’ils sont justifiés ou s’ils font partie des mythes
entretenus, nous avons tenté d’introduire dans notre modéle « hybride », une modélisation
simplifiée de la dynamique du cours des actifs risqués, ce qui revient en clair a intégrer la
volatilité de ces actifs dans les résultats de simulations qui s’attachent a comparer les
rendements « implicites » des régimes par répartition et les performances « explicites » d’un

dispositif d’épargne retraite susceptible de compenser la baisse des pensions.

La question n'est pas de remettre en cause la légitimité d’un systéme par répartition que
personne ne conteste et qui restera le socle principal de la retraite, ni de s’interroger sur son
mode de gestion mais davantage d’identifier le bien fondé des obstacles et rigidités qui

pourraient conduire a des choix de politique économique inopportuns.

Les travaux de Didier Blanchet ont largement contribué a tracer la carte des risques en évaluant
la sensibilité du rendement du capital au choc démographique en utilisant un modéle
cambridgien a deux classes d’épargnants. L’exercice reste toutefois perfectible car il n'intégre

pas explicitement le risque lié a I'imperfection des marchés (ou risque systématique).

L’omission est logique car, on le devine, 'introduction d’'un stock de capital caractérisé par une
forte variance n’est pas compatible avec ce type de bouclage. Afin d’intégrer le risque lié a
l'imperfection des marchés — qui se traduit par une forte volatilité des actifs financiers — nous
avons simulé une espérance de rendement « bruitée » dont la valeur est fonction d'une
composante stochastique stationnaire et de I'écart a une cible de long terme déterminée par

ot Z?’;Ol Tnj ou r, est la productivité marginale du capital issue du bouclage démo-économique.

Ce rendement déduit de la productivité marginale du capital permet de simuler un stock de

capital paralléle.
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L’effet des flux d’épargne accumulés en vue de la retraite sur le capital global est intégré dans
le bouclage démoéconomique et conduit a des modifications transitoires des paramétres
macroéconomiques projetés. Le stock de capital déterminé par les flux périodiques investis sur
l'actif censé refléter le risque de marché n’interfére pas dans le bouclage. La logique de sa
construction permet toutefois d’assurer une cohérence entre le rendement macroéconomique
et les couples « rendement - risque » qui déterminent 'accumulation du capital dans un plan
d’épargne retraite fictif et permet d’estimer la dispersion des rentes viagéres qui en sont issues
pour les différentes cohortes de retraités. L’exercice permet également de comparer les taux de
rendement interne (TRI) du plan avec le rendement implicite des régimes par répartition en

fonction de I'aversion au risque des agents.
3.5.1. Un éclairage sur la dynamique du cours des actions

Poser la question de la volatilité des cours nécessite un éclairage sur la dynamique qu’on leur
préte. Ce point est fondamental car la nature présumée de la relation entre rendement et risque
— et de son évolution au cours du temps — détermine pour I'essentiel le choix des allocations
stratégiques des épargnants. Or, comme le suggeére le rapide « état de l'art » présenté ci-

dessous, les soubassements de cette relation centrale restent controversés.
> Convergence ou efficience : le débat sur la dynamique des cours reste ouvert

Dans la mouvance de Louis Bachelier (1900), Fama (1965) propose une formalisation
mathématique de la théorie des marchés efficients « Efficient Market Hypothesis » (EMH).
Depuis lors, TEMH est devenu un concept central de la théorie financiéere moderne et les
économeétres n'ont eu de cesse de tester la forme faible de l'efficience des marchés selon
laquelle l'intégralité de l'information passée est déja comprise dans le prix actuel et qu'il est

donc vain d'utiliser les variations passées pour prédire les variations futures.

A partir des travaux fondateurs de Poterba et Summers (1988) qui détectent un processus de
retour vers la moyenne « mean-reverting process » sur les horizons longs, un débat rémanent
s’invite dans la littérature académique pour trancher sur la nature du processus qui régit le prix
des actifs risqués. Sans prétendre étre exhaustif, on peut mentionner quelques exemples afin
d’illustrer I'apreté de la controverse. Du cété des supporters de I'imprédictibilité des marchés,
de nombreux auteurs, comme Fama et al. (1969), attestent que les marchés financiers suivent

une marche aléatoire. Hawawini (1984) met en évidence une forme d’efficience faible®? sur les

22 || existe trois formes d'efficience pour définir le concept : I'efficience « faible » selon laquelle
l'information contenue dans les prix de marché passés est complétement reflétée par les prix des actifs,
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marchés financiers européens. Chan et al. (1997) confirment que les marchés boursiers
mondiaux vérifient la propriété d’efficience faible. Burton (2003), conclut pour sa part que les
marchés sont toutefois moins efficients que ne le rapportent les recherches académiques tandis
que Jorion (2003) réfute le concept de diversification temporelle et plaide pour une
diversification géographique. Plus récemment, Borges (2010) établit que les marchés
européens suivent une marche aléatoire, I'hypothése est confirmée par Sewell (2012) dont les

travaux légitiment 'TEMH.

Dans le camp des tenants du retour vers la moyenne, on retrouve curieusement Fama et French
(1988) qui documentent I'existence de « mean reversion » sur les marchés boursiers pour les
horizons supérieurs a 'année. Les tests empiriques de Kim et al. (1991) mettent en évidence
l'existence de composantes transitoires dans les cours des actions, ils imputent toutefois les
forces de rappel dans les chroniques boursiéres a la « dévastation » consécutive a la seconde
guerre mondiale. Balvers et al. (2000) rejettent sans ambiguité 'EMH, tandis que Broertjes
(2010) ou encore Spierdijk et al. (2012) décélent des variations de la vitesse de retour vers la
moyenne au cours du temps. L’importance de 'EMH est due principalement a ses implications
pratiques. En effet, comme le montrent Campbell et al. (2005), Bec et Gollier (2009) ou encore
Michaelides et Zhang (2017), la présence ou I'absence de « mean reversion » dans le cours
des actifs risqués a des conséquences majeures sur la structure des allocations stratégiques
au cours du temps (« Life Cycle Asset Allocation »). Parce qu’elle est caractérisée par une
autocorrélation négative des rendements, la variance des actions est moins que proportionnelle
a I'horizon d’'investissement, ce qui renforce l'attractivité des actions pour les investissements
de long terme. Alors que les tenants de cette théorie semblaient en passe de I'emporter,
I'épisode de la « Great Depression » a fait rejaillir la polémique. Ainsi, les tenants du « retour
vers la moyenne » comme Wilkie (2001) et surtout Siegel (2014) s’opposent toujours aussi
violement, notamment par voie de presse, aux adeptes de la marche aléatoire dont Bodie (1995)

est 'un des chefs de file.

Les causes du sempiternel débat sur la dynamique des cours sont souvent attribuées a la taille
réduite des échantillons combinée a la faible puissance des tests statistiques utilisés pour rejeter
'EMH. Parmi les techniques disponibles pour tester I'efficience des marchés, le test du ratio de
variance ou « Variance Ratio » de Lo et MacKinlay (1988) est de loin le plus populaire. Les

conclusions des chercheurs qui se sont attelés a tester I'efficience des marchés en utilisant la

l'efficience « semi-forte » selon laquelle toutes les informations publiques sont complétement prises en
compte par les prix et I'efficience « forte » selon laquelle toutes les informations disponibles, publiques
et privées, sont prises en compte par les prix.
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statistique du ratio de variance sont largement antagonistes. Afin d’évaluer numériquement les
limites des tests de ratio de variance, nous avons créé par simulation stochastique des
échantillons dont nous avons déterminé ex ante la dynamique. L’exercice montre sans
ambiguité que les tests de ratio de variance (paramétrique, non paramétrique, simple ou
multiple) sont robustes pour détecter un processus dont la dynamique est proche d’un bruit
blanc gaussien. En revanche, il apparait de maniere flagrante que les tests ne sont pas efficaces
pour détecter une corrélation négative « raisonnable » entre les fluctuations du cours des
actions. Cette défaillance, d’autant plus perceptible que la taille des échantillons est petite,
explique sans doute une grande partie de la divergence des résultats rapportés dans la

littérature consacrée a I'efficience des marchés financiers.

En tout état de cause, cette incertitude justifie la démarche consistant a analyser la sensibilité
de I'épargne retraite face aux aléas boursiers au travers d'une double modélisation proposant

une carte simple mais contrastée du processus de détermination du prix des actions.

La premiére hypothése suppose assez classiquement que les marchés suivent une marche
aléatoire ce qui revient a s’inscrire dans le cadre de la théorie des marchés efficients (EMH),
posée par Eugene Fama. Toutefois, la mise en évidence récurrente de « mean reversion » dans
le cours des actions dans la littérature académique justifie une modélisation alternative a 'TEMH.
Ce type de processus présume que les chocs sur les marchés boursiers ont un caractére
transitoire et qu'a plus ou moins long terme un mouvement de sens opposé viendra corriger la

déviation initiale pour rapprocher les prix des actifs de leur valeur d’équilibre.

Si la dynamique des cours est régie par un processus de retour vers une tendance déterministe,
on devrait s’attendre a I'existence d’une certaine connexion entre économie réelle et sphére
financiére. En effet, une phase d’expansion traduit une augmentation du niveau d’activité des
entreprises, et correspond généralement a une croissance concomitante de la consommation
des ménages. Dans un tel contexte, la valeur des actions des entreprises devrait augmenter,
notamment parce que les perspectives de dividendes attachés a la possession d’actions

augmentent.

Afin de vérifier empiriquement I'assertion, les cycles de la production industrielle (I'lPI est utilisée
comme « proxy » du PIB) sont comparés a ceux des cours boursiers (I'indice retenu est le CAC
All-Tradable, ex - SBF 250). Pour établir une chronologie des cycles, on a classiquement utilisé
un filtre de HP, puis I'algorithme de Bry et Boschan (1971) pour dater les phases de récession.
L’exercice conduit a partir de janvier 1970 détermine une assez bonne concordance cyclique
entre la production industrielle et I'évolution des cours boursiers avancés de 6 mois. C’est avec

ce décalage moyen que la corrélation (53%) entre les séries est la plus élevée.

47



Production et cours boursiers en France
Production industrielle hors tendance (Filtre Hodrick - Prescott) centrée réduite

CAC All-Tradable hors tendance : Avance moyenne = 6 mois
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A I'exception notable du krach d’octobre 1987 (en pointillé sur le graphique du bas), lié non pas
a un retournement de conjoncture mais a un relevement brutal des taux d’intérét outre Atlantique
destiné a enrayer la baisse du dollar, les cours de bourse apparaissent comme des indicateurs
avancés de l'activité économique. Il n'en demeure pas moins que la croissance est bien une
variable causale des cours boursiers. Le fait que les marchés financiers anticipent la croissance
n’inverse pas la causalité comme il en va des prévisions météorologiques et de la météo. Ces
résultats sont un argument de plus a I'encontre de I'’hypothése de marche aléatoire des marchés
boursiers, puisque les prix des actifs risqués semblent dépendre des anticipations formulées

sur la croissance économique future.

Afin d’encadrer le risque lié a lintroduction d’une dose de capitalisation parallelement au
systeme par répartition, la modélisation retenue doit donc reposer sur une dynamique
relativement souple. Une solution consiste a intégrer dans une maquette démoéconomique un
module supplémentaire permettant de simuler le processus de détermination du prix des actions
selon les propriétés de convergence ou d’efficience que I'on préte a la dynamique du prix des

actifs risqués.

S’agissant de I'EMH, la simulation d'un mouvement brownien avec drift ne pose pas de
probleme particulier. En revanche dans la conjecture d’un processus de retour vers la moyenne,
I'exercice est plus périlleux car il nous contraint a spécifier une dynamique stylisée du prix des

actifs risqués.
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Toutefois notre ambition n’est pas de prévoir le cours des actions — d’autant plus que dans la
lignée de Spierdijk (op. cit.) de nombreux auteurs montrent que les vitesses de retour vers la
moyenne ne sont pas stables dans le temps («time varying mean reversion process ») — mais
plutdt de cerner la nature de la dynamique qui tend a rapprocher les prix d’'un niveau
économiquement compatible. On devine que notre conception d’'une force de rappel sur le
marché action est loin des modélisations de type « contrarian investment strategies » qui sous-
entendent que les cycles boursiers sont pour partie prévisibles en fonction du sens et de la force
de leurs écarts au benchmark mesurant la performance des marchés boursiers de pays
développés.

Notre perception de la convergence des prix est toute autre. Paradoxalement, elle rejoint
partiellement la définition de I'efficience des marchés, en ce que I'existence de retour vers la
moyenne n’implique pas que les prix des titres reflétent a tout instant les valeurs fondamentales,
mais que les prix restent au voisinage des vraies valeurs sans que personne ne sache a coup
shr s’ils sont trop élevés ou trop bas. Les anomalies observées ne permettent donc pas
d’anticiper I'évolution des cours. En dépit de I'imprédictibilité des prix qu’elle admet a court et
moyen terme, notre modélisation alternative de la dynamique des cours s’oppose a la 'TEMH en
ce gqu’elle conjecture que les prix x; des actifs risqués ne suivent pas un mouvement brownien
géomeétrique qui implique que le logarithme des cours suit une distribution normale dont les

2
rendements~ N [u — %%]

Si I'on fait abstraction des moments d’ordre supérieur dont l'influence disparait &8 moyen terme,
c’est principalement la vitesse de croissance de la variance en fonction de I'horizon de
placement qui distingue les deux modélisations stylisées des cours. Le processus retour vers
le moyenne est un processus de diffusion log-normal, mais dont la variance ne croit pas
proportionnellement a l'intervalle de temps. La variance est maximale lorsque les prix sont
proches de leur tendance. Lorsque les prix s’éloignent de leur valeur fondamentale, la variance
a une propension a se stabiliser autour d’'un niveau inférieur. La stabilisation de la variance est

due a la force de rappel (« spring-effect »).

Les études empiriques (Hamayon et al. 2016), montrent que sur les horizons longs, la vitesse
de concentration du logarithme des rendements autour de leur espérance est incontestablement
plus rapide que dans une loi normale. Afin d’illustrer le mécanisme, nous avons comparé les
distributions théoriques et historiques des rendements du CAC All-Tradable & des horizons
contrastés. L'exercice n'est conduit que pour les actions qui sont le seul actif présentant des

propriétés de réduction de la variance susceptibles de justifier les stratégies de diversification
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temporelle qui reposent sur l'idée que le risque supporté par I'investisseur est d’autant plus

faible que I'horizon d’investissement est long.

A cette fin, la fonction de répartition des rendements (CDF) historiques est d'abord comparée a
celle d'une loi gaussienne « d'espérance-variance » identique sur I'ensemble des placements
actions de 12 mois glissants réalisables sur la période 1895-2018. Les distributions cumulatives
s’averent [égérement plus risquées que des gaussiennes. On note des kurtosis élevés qui sont
le propre des distributions leptokurtiques et des skewness négatifs qui traduisent des profils de
risque asymeétriques du coté des pertes. L'exercice, reproduit sur la méme fenétre pour les
placements de 360 mois, montre que la fonction cumulative des probabilités historiques est
raisonnablement normale. La tendance leptokurtique a disparu et les skewness traduisent

désormais des profils de risque asymétriques du c6té des gains.

Mais l'enseignement majeur vient de la comparaison avec la distribution théorique de
paramétres uT, c1/NT. Si on compare les fonctions de répartition des rendements historique (F)
et théorique (G), on voit clairement que la répartition de F est moins dispersée que celle de G.
G a la méme distribution que F+¢ avec E(e/F)=0. Comme les distributions ont les mémes

espérances et que V(F)<V(G), un individu risquophobe préférera F a G.

FRANCE - Distributions Normale et observée du FRANCE - Distributions Normale et observée du
CAC All-Tradable (1895-2018): horizon 12 mois CAC All-Tradable (1895-2018): horizon 360 mois
1.0 1.0
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fffff Distribution Normale N(mu(1), sigma(1)) --——- Distribution Normale N(mu(1), sigma(1)/sqrt(t))
Distribution Observée (mu(1), sigma(1)) —— Distribution Observée

Pour synthétiser la dynamique des rendements a chaque période, il est pratique d’utiliser une
surface 3D, ou I'axe des X représente I'espérance de rendement, I'axe Y I'horizon de placement
tandis que le troisieme axe Z=f(X,Y) symbolise I'écart entre les valeurs de la fonction de
répartition normale (G) et de celle de la répartition des rendements historique (F). Le graphique
ci-dessous montre clairement qu'a moyen terme la distribution empirique offre une meilleure

protection contre les rendements inférieurs a la moyenne qu’une distribution normale de méme
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espérance. Concomitamment la probabilité de dépasser le rendement moyen se réduit
relativement a une loi normale : sur des horizons longs, du fait de la réduction de la volatilité,
les rendements spéculatifs sont inaccessibles. Avec I'allongement de la durée de détention, les
résultats montrent que les rendements sont plus concentrés autour de la moyenne qu’ils ne le
seraient dans une loi normale. Cela indique que la vitesse de réduction de la volatilité des
rendements du CAC All-Tradable au cours du temps est supérieure a la celle d’'un bruit blanc

gaussien.

Cdf CAC All Tradable vs. Cdf (i, c) - 1895-2015

\

Cdf empirique > Cdf Normale A

cdf CAC - Cdf N (u;0)

'

30% 26% 2% 2% 6% 1oy 14y 18y 2% 26y ~30%

229 18y

1
'
|

v

Cdf empirique < Cdf Normale

Distribution des Rendements

Ces résultats, bien qu’indéniablement porteurs d’'information, sont a interpréter avec prudence.
En effet, I'indice des prix francais souffre de biais de survivance « survivorship bias » et de
pondération. Ces biais ne semblent pas de nature a remettre en cause la nature du processus
mais il est vraisemblable qu’ils conduisent a en surestimer la force. L'utilisation de chroniques
historiques révisées fait partie des pistes de recherche a venir discutées au chapitre « projets
de recherche ». Dans l'entre-temps, faute de certitudes, nous avons retenu une modélisation

treés ouverte de la dynamique des cours.
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3.5.2. Une modélisation stylisée des marchés boursiers

Les modeles qui présument que les cours boursiers suivent une marche aléatoire avec retour a
la moyenne, peuvent revétir de nombreuses formes. La modélisation retenue repose sur une
dynamique relativement souple et ignore les facteurs conjoncturels des variations des prix
(phénoménes de surinterprétation, emballements mimétiques et autres processus cumulatifs

pour reprendre les principaux biais cognitifs).

Cette liberté nous permet de proposer une carte simple d'un territoire complexe et ainsi, de
définir un processus maniable, facile a imbriquer dans notre maquette démoéconomique. Nous
supposons qu’en raison des imperfections du cycle économique, c'est-a-dire de l'irrégularité de
sa périodicité et de la dissymétrie de ses phases, que I'évolution du prix des actifs risqués n’est

pas linéaire ('analyse des chroniques de cours sur longues périodes le prouve).

CAC All Tradable (Real total return)
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Afin d’en tenir compte, a la différence de Metcalf et al. (1995) ou encore de Balvers (op. cit.) qui
modélisent les cours au moyen d’un « Trending Ornstein-Uhlenbeck process », la dynamique
stylisée des prix des actifs risqués est modélisée par une spécification de type « Time-

dependent Ornstein-Uhlenbeck process » :

th = dO(t + K(VO - (Vt - O(t))dt + o th

ou a, est la tendance de long terme et r,,; la pente de la tendance a l'instant (t) d’ou :

t
dag =nr, dt & ap= frns ds
0

avec:
Thw=13—6 : rendement net du capital
%4 : prix d'un actif
W; . processus de Wiener
c : volatilité de dV,
K : vitesse de "retour vers la moyenne"

S’il n’y a pas de « mean-reversion », alors k = 0. Dans ce cas I'équation devient :
dV; = da; + o dW; , soit un ABM « Arithmetic Brownian Motion » avec « drift » variable.

S’iln’y a pas de « trend », alors da; = 0. Ce qui veut dire que si les variations de da; sont nulles

alors a, est constant, donc 3r, € E telleque Vt e R «; = r,. Dans ce cas on obtient :

dv, = k(Vy — (\; — 1) )dt + o dW,

Ou encore :

dV; = (%, — V))dt + 6 dW; avec#, = V, + 1, Soit un pur « OU process ».
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« Time-dependent Ornstein-Uhlenbeck process »

th = dO(t + K(VO - (Vt - O(t))dt + o0 th

l l
Sans « trend » : Sans « mean — reversion » :
l l
dV; = k(#3, — Vp)dt + o dW, dV; = 1, dt + o dW;
l l
«0U process» «ABM (drift variable)»

l l

t t

Vi=vee ™+ 7 (1—e ) + 0] eX(s=0 g Vi =vo + f Tng ds + oW,
0 0

Les moments d’ordre un et deux donnés par 'isométrie d’'ltdé sont :

t N-1 N-1
E(Vp) = vo + frns ds = vy + 6t Z 1 d'ott tlim E(V,) = 6t Z T,
0 j=0 j=0

02 o?
Var(V,) = — (1 —e %) dou limV(V,) = —
Y 2k tooo 0T 2k

On constate que la modélisation retenue est flexible et nous permet de simuler un mouvement
brownien, un « O.U. process », ou une « mixture » des deux en fonction de la valeur de la

vitesse de retour vers la moyenne k.
> Une illustration de la dynamique du processus

Pour illustrer I'influence de « sur la dynamique du prix des actions, on a simulé un grand nombre
de trajectoires par tirages aléatoires pour un triplet r,, o, k donné. Puis on a généré
arbitrairement une séquence négative de log-returns (notée : « période de Krach » sur les

graphiques).
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e L’hypothése d’efficience des marchés

La premiere hypothése k = 0, suppose assez classiquement que le rendement des actifs suit
un bruit blanc gaussien avec un « drift » rn, variable dans le temps. Elle revient a s’inscrire dans
le cadre de 'EMH. Abstraction faite de la période dite de « krach », les simulations montrent
gue les rendements médians sont stationnaires autour de leur espérance : le krach n’affecte
pas la dynamique du processus DS (« Difference Stationnary ») et les cours sont stationnaires

apres différenciation.

Brownian Motion : Simulation d'un Krach
(hypothese: 10 ans de rendements negatifs)
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Cependant dans un processus DS, un choc temporaire affecte de maniére permanente la
composante stochastique de la série?. De fait, quand on examine l'intervalle de confiance de
I'épargne capitalisée dans notre univers fictif, on constate que le choc simulé affecte de maniere

durable le niveau probable du capital accumulé.

23 C'est le cas lorsque le rendement des actions est stationnaire sous la forme : (1-L)d Xi=b+etou
e—>N,o9). Avec L l'opérateur retard, d I'ordre d'intégration et b la dérive. En niveau, I'expression s'écrit:
Xi=b+Xt1ter=b+(b+Xt2t+er)+er=...=Xot+bi+Xei. La composante stochastique correspond au cumul des
innovations ei. Autrement dit le processus garde une mémoire permanente des innovations passées.
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Intervalle de confiance d'un mouvement brownien avec drift
(au seuil de 95%)
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Or, pour les épargnants, la détention d'actifs risqués a long terme ne semble avoir d'intérét que

si une « force de rappel » raméne les prix des actifs vers un trend déterministe.

e |’hypothése d’un « Time-dependent OU process »

La mise en évidence récurrente dans la littérature académique de « mean reversion », ou pour
éviter les abus de langage « de retour des cours boursiers vers leur valeur fondamentale »,
justifie une modélisation alternative (x > 0) . A ce titre notre modélisation présume que les chocs
sur les marchés boursiers ont un caractére transitoire et qu'a plus ou moins long terme un

mouvement de sens opposé viendra corriger la déviation initiale pour rapprocher les prix des

actifs de leur valeur d’équilibre fot Ty ds.

Afin de vérifier les propriétés d’'une dynamique de type « Time-dependent OU process », on
effectue une simulation stochastique en se plagant dans le méme environnement espérance-
variance que précédemment (seule la valeur de k est ajustée a la spécification du processus).
Une des propriétés importantes de la spécification retenue, réside dans linfluence des
innovations stochastiques dWW,. Contrairement au processus gaussien précédemment étudié,
on constate sur le graphique ci-dessous que les rendements médians simulés sont affectés par
la période de krach : la valeur médiane des rendements est supérieure a sa valeur d’avant crise,

jusqu’a ce que le niveau de la série rejoigne graduellement le trend déterministe.
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Time dependent OU Process : Simulation d'un Krach
(hypothese: 10 ans de rendements negatifs)
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On constate que lorsque 'on simule un krach, les chocs affectent la valeur de la série (son
cycle) sans affecter la tendance déterministe. L'effet du choc tend a disparaitre au fur et a

mesure du temps en fonction de la valeur de x.

Time dependent OU Process : Intervalle de confiance
(au seuil de 95%)
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Les mouvements extrémes de prix observés sur les marchés financiers sont donc transitoires,
c’est-a-dire qu’une forte variation dans un sens est suivie de mouvements de sens opposés qui
corrigent tendanciellement la déviation initiale et ramenent les prix des actifs vers leurs valeurs
fondamentales. Le mécanisme est clairement résumé par l'intervalle de confiance construit a

partir des simulations aléatoires.
3.5.3. L’estimation de la demi-vie

Un point est d’identifier I'existence d’'une force de rappel dans la dynamique des prix, un autre,
tout aussi fondamental, est d’évaluer lintensité du mécanisme. En effet, dans le cas ou la
vitesse de retour vers le trend déterministe k apparaitrait disproportionnée au regard de la durée
d’épargne d’un agent, le phénoméne ne conduirait pas a des allocations stratégiques d’actifs
significativement différentes de celles déterminées dans le cadre de 'EMH. Au-dela de la
détection de mécanismes de convergence dans la dynamique des prix, il est donc essentiel
d’évaluer la vitesse de cette convergence. Ce paramétre, complexe a mesurer en raison de son
instabilité dans le temps, est traditionnellement estimé par la « demi-vie » hl du processus, soit
la durée moyenne du temps nécessaire pour que I'écart entre le prix de marché et sa valeur
fondamentale soit résorbée de moitié. Plus formellement, en économétrie, la demi-vie d’un
processus stochastique est la durée de temps h nécessaire au processus pour que la valeur de

sa réponse impulsionnelle en t + h due a un choc apparu en t soit diminuée de moitié.

L’estimation des demi-vies des chroniques boursiéres est complexe en raison de I'existence de
nombreux biais dans les procédures d’estimation. A cet égard, on peut souligner comme Chen
et Giles (2011) que les estimations des demi-vies sont dépendantes de la taille des échantillons,
des approximations sur I'ordre des processus ou encore des changements de régimes dans les
chroniques de prix. Un préalable pour estimer la valeur hl est d’identifier la composante de long
terme?* d’un cours boursier, c'est a dire sa tendance, ainsi que sa composante conjoncturelle,

son cycle.

La représentation explorée considére donc comme admissible la séparabilité entre tendance et
cycle, ce qui reste une hypothése « forte ». En effet, une telle décomposition entre tendance,

cycle et composante irréguliére n'est pas unique. Par conséguent, toute méthode d'extraction

24 0On notera que la majorité des auteurs se sont affranchis de cet exercice, considérant que la valeur
fondamentale des cours boursiers était matérialisée par le MSCI World Index. L’hypothése a aujourd’hui
moins de crédit en raison de I'interdépendance croissante entre les marchés d'actions. Autre biais
manifeste, le poids des actions américaines dans I'indice (64% du MSCI) conduit a estimer des vitesses
de retour vers l'indice de référence étonnamment rapides.
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de la tendance ou du cycle requiert une convention comportant beaucoup d'arbitraire.
L’approximation de ces composantes permet de calculer la « demi-vie » a partir du logarithme
des cours « détrendés », ce qui détermine une dynamique ou le prix des actions évolue autour
d’une tendance de long terme nulle. Pour établir une chronologie des cycles, pour des raisons

de maniabilité, nous avons retenu un filtre Hodrick-Prescott.

L’exercice est conduit sur les chroniques trimestrielles du CAC All-Tradable?® dividendes
réinvestis de 1950 a 2017. Afin de se débarrasser du phénoméne d’illusion monétaire, qui
conduit & amalgamer hausse du niveau général des prix et accroissement des rendements
financiers, les séries de « total return » sont déflatées par l'indice de prix a la consommation.
Aprés plusieurs essais, nous avons renoncé a utiliser les valeurs déterminées par Hodrick-
Prescott en fonction de la fréquence des séries pour fixer la valeur de la constante de lissage A
(qui représente le partage des fluctuations entre tendance de long terme et fluctuations de court

terme).

Par exemple, pour les séries trimestrielles, Hodrick et Prescott expliquent le choix de la valeur
retenue de la fagon suivante : le cycle du PIB américain peut raisonnablement présenter des
variations de I'ordre de 5% par trimestre ; par contre, la tendance de long terme ne devrait pas
fluctuer de plus de 1/8éme de point sur la méme période. Le rapport des deux fluctuations donne

la valeur de A, soit pour une fréquence trimestrielle A = 22 [5%/(%%)]2 = 1600. Or si ces

2
01

2

élasticités paraissent pertinentes pour la mesure des cycles économiques, elles ne semblent
pas adaptées pour I'analyse des chroniques boursiéres qui sont beaucoup plus volatiles. De
fait, l'utilisation d’un filtre HP avec une valeur de lissage de 1600 définit une tendance trop
« laxe » qui détermine des cycles courts et conduit a une estimation de la vitesse de retour vers
la tendance qui parait trop rapide par rapport aux estimations de Spierdijk et al. (op. cit.) sur les

périodes d'aprés guerres mondiales.

25 Source : Global Financial Data.
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Principales crises bousiéres en France
CAC All-Tradable déflaté (dividendes réinvestis)

Perte : 30% sur une durée de 5 trim
Perte : 62% sur une durée de 60 trim.

Logarithmes des prix

Perte : 27% sur une durée de 3 trim.
Perte : 57% sur une durée de 11 trim.
Perte : 53% sur une durée de 7 trim

9,
%> Perte : 37% sur une durée de 3 trim.
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Cycles

Pour cette raison nous avons cherché de maniére empirique la valeur de A qui déterminait la
meilleure concordance avec les principaux points de retournement des indices boursiers. Cette
approche expérimentale définit une valeur de A proche de 150000, loin des standards
généralement retenus pour des séries trimestrielles. Nous avons conscience que la démarche
reste largement subjective, mais nous apporterons quelques éléments de justification
concernant la valeur du parameétre de lissage A dans la partie consacrée aux projets de

recherche.

Ces précisions faites, conscient des limites de notre approche, on peut donner une
approximation de la vitesse de retour vers la moyenne des actifs risqués. L’estimation s’effectue

sur la série détrendée et donc par les cycles déterminés par le filtre HP. Sans insister sur la
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méthodologie,?® signalons que dans la procédure d’estimation empirique de la demi-vie,
I'estimateur corrigé des biais des MCO est associé a la méthode de la médiane sans biais MUE
(«Median Unbiased Estimator»). Cette technique permet d’évaluer les demi-vies du CAC All-
Tradable sur des fenétres glissantes trimestrielles de différentes largeurs afin d’en apprécier

l'instabilité temporelle.

DEMI-VIES DU COURS DES ACTIONS - FENETRES GLISSANTES DE 20 A 35 ANS
OBS. TRIMESTRIELLES ENTRE 1850-2017
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26 Sur le sujet, on se reportera aux travaux de Pradat (2017).
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DISTRIBUTION DES VITESSES DE RETOUR VERS LA MOYENNE
OBS. TRIMESTRIELLES ENTRE 1850-2017
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L’estimateur détermine des demi-vies médianes annualisées de l'ordre de 7 ans, compatibles
avec la durée d’épargne des agents et avec la fourchette haute des estimations trouvées dans

la littérature. La valeur de la vitesse de « retour vers la moyenne » k se déduit de la demi-vie hl
par la formule k = % On obtient une vitesse k proche de 0.10. L’estimation des demi-vies

des chronigues boursiéres nous permet de paramétrer la vitesse de retour vers la moyenne
dans le processus qui régit le prix des actifs risqués, lequel détermine - pour une aversion au

risque donnée - I'évolution de la structure des allocations d’actifs au cours du temps.

Nantis de nos modélisations stylisées des marchés financiers, il est désormais possible
d’apprécier l'influence de ces processus antagonistes sur la stratégie d’allocation temporelle
d’actifs. Pour déterminer la performance des stratégies, nous avons procédé a des simulations
stochastiques en y intégrant, tour a tour, les parametres de la dynamique des cours boursiers
précédemment estimés. Il est alors facile, pour un processus donné, de simuler artificiellement
les trajectoires possibles des rentabilités boursieres et d’en évaluer la dispersion. Les
rendements actuariels de ces stratégies peuvent alors étre comparés aux « rendements

implicites » des régimes par répartition.
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4. Une application au cadre démo-économique francais

4.1. Une simulation de référence

Afin d’estimer I'évolution du rendement implicite de la répartition, il est nécessaire de disposer
d'une simulation tendancielle sur les perspectives financiéres des régimes de retraite. Dans la
maquette utilisée a cette fin, le fonctionnement des systémes de retraite est stylisé et emprunte
les principales caractéristiques réglementaires et démographiques des régimes des salariés du
secteur marchand. Avant de détailler les résultats des simulations, il est important de résumer

les principales hypothéses retenues concernant les parameétres clés des projections.

Synthese des hypothéses retenues pour les projections

Démographie :
Projections démographiques Insee. Fécondité 1,95 enfant par femme

Economie

Croissance de la
productivité du 1,5%
travail a long terme

Taux de chémage a

7,0%
long terme

Evolutions réglementaires

La durée d'assurance pour une retraite a taux plein
Durée d'assurance augmente d'un trimestre par an et passe de 41 ans et trois
trimestres en 2020 a 43 ans en 2035

Indexation des Régime général: revalorisation des pensions et des meilleurs
pensions salaires sur les prix

Régimes complémentaires: valeur d'achat du point indexée
sur le salaire moyen, valeur de service du point indexée sur
les prix

Dans nos projections, I'hypothése de productivité du travail est fixée a 1,5% l'an, soit un
pronostic similaire a celui retenu par le Conseil d’orientation des retraites (COR) et en phase
avec le ralentissement de la croissance de la productivité du travail observée depuis le début
des années 1990. Parallelement, le chdmage convergerait vers son niveau structurel. La
projection a Iégislation constante montre que la succession des réformes entamées depuis 1993
va se traduire par une poursuite de la baisse du niveau des pensions relativement aux salaires.
Pour s'en convaincre, analysons I'évolution des taux de remplacement projetés pour les

différentes générations tout au long de la durée de leur retraite. Par exemple, les salariés nés
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en 1936 ont percu en 1996 une retraite moyenne supérieure a 70% du salaire net moyen des
actifs du moment. Les taux de remplacement des individus de la méme cohorte vont diminuer

au cours du temps en raison de la sous indexation des pensions par rapport aux salaires.

Taux de remplacement moyen des retraités percevant une pension de

droit direct calculée a taux plein
Régimes de base et complémentaires: indexation des pensions sur les prix - productivité: 1,5%
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Pour les générations plus jeunes, I'impact de la réforme sera encore plus perceptible puisque
les taux de remplacement a la liquidation vont baisser progressivement d’'une vingtaine de
points entre les salariés de la génération 1936 et ceux de la génération 1995 qui prendront leur
retraite en 2060.

Au vu des résultats de I'exercice de simulation, on constate que I'indexation des retraites sur
l'inflation permet aux gains de productivité de ne pas se retrouver dans les pensions. Ce
mécanisme, décrit en détail par Hamayon et Legros (2014), se traduit par une baisse du pouvoir
d’achat relatif des retraités par rapport aux actifs et participe massivement au rééquilibrage du
systeme de retraite sans que ne soit affichée dans la réforme une baisse explicite des taux de

remplacement.

4.2. L’introduction d’un dispositif d’épargne retraite pour compenser

la baisse des pensions

La volonté de freiner la dérive des taux de remplacement pourrait conduire les pays caractérisés

par une démographie vieillissante a accélérer le développement des compléments de retraite
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par épargne afin de limiter les conséquences de la baisse du rendement des régimes par
répartition. Les arguments traditionnellement avancés par les partisans du développement d’'un
systeme mixte reposent sur les vertus de « lissage intertemporel » propres aux transferts
d'épargne et sur 'observation des chroniques passées qui tend a montrer que le rendement des

actifs financiers est supérieur a la croissance de la masse salariale.

Toutefois, le capital accumulé au titre des retraites pourrait vite représenter des sommes
considérables dont la neutralité macro-économique n’est pas avérée. Les interactions entre
épargne retraite, accumulation du capital et croissance limitent donc la pertinence des
approches reposant sur I'extrapolation des tendances passées et plaident en faveur de celles

s’appuyant sur un bouclage macro-économique.

Nous inscrivant dans cette logique, nous avons étudié l'influence du développement d’une
épargne de cycle de vie sur la dynamique de I'’économie au moyen d’'un modéle de type Solow
a deux classes d’épargnants. L'investigation est enrichie, nous I'avons vu, par l'introduction
dans la maquette démo-économique d’'une volatilité liee a I'imperfection des marchés par le

biais d’'une double modélisation du processus de détermination du rendement des actifs risqués.

4.2.1. Caractéristiques du plan d'épargne retraite fictif

Notre plan d’épargne retraite a cotisations définies?” (dont les affiliés portent directement les
risques) s’inscrit volontairement dans un cadre trés simplifiée du modéle de cycle de vie de
Modigliani-Brumberg (1954). Dés qu’ils sont de jeunes adultes, les ménages épargnent pour
s’assurer un complément de retraite car ils souhaitent lisser leur consommation au cours du
temps. L’épargne augmente jusqu’a la retraite puis est convertie en rente. Les consommateurs
ont un horizon de planification correspondant a leur espérance de vie. |l n'y a pas de motifs de
dons ni de legs, les préférences sont restreintes a la seule aversion au risque. En outre, nous
faisons I'’hypothése forte que I'investissement en actifs risqués peut se faire sans contrainte dés
'entrée dans la vie active. Nous nous permettons cette simplification car I'objectif poursuivi se
focalise sur la comparaison des propriétés « rendements - risques » de stratégies d’allocation

d’actifs contrastées et non pas sur I'analyse des extensions du modéle de cycle de vie.

27 Nous n’abordons pas dans ce bref article la gestion actif / passif (ALM) de notre plan d’épargne,
notamment les stratégies de couvertures (swap, option, dérivés...).
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Nous avons conscience que la prise en compte des risques sur le revenu et I'existence de
contraintes de liquidité modifient singulierement le profil de détention d’actions durant la vie
active (Cocco et al. (2005)). A cet égard, les travaux de Carroll (1997) sur I'épargne de
précaution montrent que lorsque les ménages sont soumis a de forts risques de perte de
revenus du travail (chdmage), ils accumulent rapidement un stock d’épargne tampon « buffer

stock » (en raison d’'une forte préférence pour le présent) pour faire face a cette situation.

Les plus jeunes ménages sont particulierement soumis a cet aléa en présence de contraintes
de liquidité surtout s’ils ne disposent pas de réserves patrimoniales facilement disponibles. Par
ailleurs, en vertu du concept de tempérance (Kimball (1990 et 1993)), cette épargne de
précaution est par nature investie sur des actifs financiers facilement mobilisables a moindre
co(t, donc des actifs sans risque. Cette analyse conduit a limiter, voire & proscrire la détention
d’actifs risqués du patrimoine des jeunes actifs. En avancant dans la vie active, les individus
accumulent progressivement un patrimoine qui leur permet d’étre moins sensibles au risque de
perte de revenu et peuvent alors accroitre progressivement la proportion placée en actions. La
conjonction de ces phénomeénes devrait engendrer un profil de détention d’actions en «U»
inversé. Pour 'ensemble de ces motifs, les jeunes ménages seraient peu enclins a accumuler
des actions en début de vie active et leur participation aux marchés d’actions pourrait étre trop
tardive pour tirer réellement parti des vertus de la diversification temporelle dans un marché

caractérisé par un processus de retour vers la moyenne sur les horizons longs.

Autre simplification assumée, nous supposons lors de nos simulations qu’en moyenne la
majorité de I'épargne financiére est investie pour la retraite. C’est-a-dire que les individus sont
censés épargner 5% de leur salaire pour se constituer une épargne de cycle de vie. Cet effort
apparait compatible avec le taux d’épargne des ménages francgais, pour peu que l'on suppose
qu’il y ait proximité entre le revenu disponible brut et le revenu primaire des salariés net de
cotisations employeurs. Ce qui sous-entend que les prestations sociales sont, en moyenne,
approximativement neutralisées par les cotisations sociales salariales, I'impét sur le revenu et
autres impbts courants. Encore une fois, cette hypothése n’est pas totalement en ligne avec les
analyses empiriques sur les comportements d’épargne des ménages. Par exemple, Nardi et al.
(2010) s’interrogent sur la faible désépargne des ménages retraités aux Etats-Unis (sur la
période 1996-2006) et trouvent a partir d'un modele de cycle de vie sur un échantillon de
retraités que le réle des dépenses médicales (notamment celles liees a la dépendance) et des
legs altruistes, assimilables a des produits de luxe, sont un motif fondamental d’épargne avec

le vieillissement.

Ces réserves faites, afin d’évaluer I'incidence de la constitution d’un plan d’épargne retraite sur

la rémunération des facteurs et sur le niveau de vie des retraités, les hypothéses suivantes ont
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été retenues. On suppose que le fonds de retraite est abondé a partir d’aujourd’hui par les
différentes cohortes de salariés. Tous les salariés du secteur privé dont I'age est inférieur de 20
ans a I'age de la retraite a la date de démarrage du fonds y accumulent 5% de leurs salaires

bruts.

Les cohortes dont I'dge est compris entre I'age de la retraite moins 20 ans et I'age de la retraite
moins 8 ans, adhérent de maniére facultative au fonds. On a supposé que 50% des salariés
concernés cotiseraient au fonds. Le fonds est décapitalisé en fonction de I'arrivée a I'age de la

retraite des cohortes qui y sont affiliées, auxquelles des rentes sont allouées.

La volatilité des actifs risqués est fixée, assez arbitrairement, en fonction des normes de long
terme a 18%. L’espérance de rendement des actifs risqués est, pour sa part, fonction de la
productivité marginale du capital n, a la période (t) et d'une composante stochastique
stationnaire. Compte tenu du niveau moyen du rendement net du capital issu du bouclage —
déterminé sciemment dans un contexte de « sous accumulation » — on détermine une
espérance de rendement proche de celle observée sur les chroniques longues de cours
dividendes réinvestis, soit environ 5% en termes réels. Pour le reste, les hypothéses relatives a
la revalorisation des rentes ou encore aux frais de gestion sont précisées dans le tableau ci-

dessous.

Gestion du fonds d’épargne

Effort d’épargne en % du salaire brut 5%

Frais sur versements 2%

Rendement net réel de 'actif sans risque 0%

Volatilité des actifs risqués 18%

Espérance réel des actifs risqués Rendement d’équilibre n,
Revalorisation des rentes : 0% (indexation sur les prix)
(1+taux rémunération)/(1+taux technique)-1
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4.3.  Une stratégie d’allocation délibérément prudente

Les stratégies d’allocation testées dans les simulations correspondent a celle d’'un agent
résolument averse au risque?. Ces stratégies visent a maintenir la valeur du capital accumulé
pour compléter la pension de retraite, ce qui transcrit plus formellement correspond a une
«Value-at-Risk» nulle au seuil de 99%. Comme les grandeurs sont exprimées en termes réels
dans la maquette de simulation, I'objectif revient & maintenir le pouvoir d’achat de I'épargne
retraite. Cette hypothése ne doit rien au hasard. Quitte a ne retenir qu’un critére d’aversion au
risque afin de ne pas multiplier les variantes, nous avons prété au systéme par répartition — dont
le rendement actuariel implicite n’a jamais été négatif — les caractéristiques d’'un actif sans
risque. On suppose donc que I'effort de solidarité que consentent les générations en activité en
faveur des retraités, trouvera sa contrepartie dans I'obligation faite aux générations futures
d’actifs de réaliser un effort similaire. A des fins de comparaison, on a donc calibré le plan
d’épargne afin qu’il ne délivre aucune rente viagére inférieure a celle déduite de I'épargne

accumulée.

Comme le montrent Stangeland et Turtle (1999), lorsque les cours suivent un processus de
retour a la moyenne, la stratégie la plus appropriée est celle de la «diversification temporelle®®».
Dans ce cas la stratégie de diversification standard, introduite par Markowitz (1952), qui consiste
a répartir I'investissement sur des actifs dont les variations de prix sont décorrélées, sera
couplée avec une seconde stratégie de diversification temporelle qui exploite l'idée que
l'incertitude a long terme sur le niveau de rentabilité attendu est plus faible qu’a court terme.
Pour I'épargnant, la diversification temporelle consiste a placer ses actifs sur plusieurs fonds, la

part du fonds risqué tendant a diminuer mécaniquement avec le temps.

L’objectif étant de maintenir une VaR constante pendant toute la période d’accumulation, la
stratégie impose des réallocations périodiques afin de réduire le poids relatif des actifs risqués.
Soulignons que par souci de simplification, on suppose, a l'instar de Barberis (2000), que le
marché est constitué d’un actif sans risque et d’'un actif risqué, conformément au théoréme de
la séparation. Les résultats déterminent des stratégies différenciées selon les propriétés que

I'on préte au cours des actions.

28 L’hypothése est caricaturale au regard des travaux fondateurs d’Arrondel et Masson (2014).

29 En revanche dans I'EMH, |a stratégie de diversification temporelle est plus délicate a justifier. Bodie
et al. (1992) montrent toutefois que la prise en compte du capital humain et de la flexibilité du marché
du travail peuvent justifier le recours a ce type de stratégie.
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> L’hypothése d’efficience des marchés (EMH)

Dans le cas paramétrique — hypothése de distribution gaussienne des « log returns » — la VaR
s’exprime classiquement en fonction de la moyenne et de la variance déterminées par la

demande (p) d'actifs risqués :

VaRpy = p* ((ruy = 17) + 0t * 210

avec:
p: proportion d’actifs risqués
T rendement de I'actif dans risque
Z(1-q)' le quantile de laloi V'(0,1) au seuil de probabilité 1- a

Dans le cas d’'un gaussien, on déduit facilement I'évolution de la VaR en fonction de I'horizon

de placement :

o
VaR(t,p) =txp* ((rnT - Tf) + ﬁ * Z(l—a))

> L’hypothése de retour vers la moyenne :

Dans le cas ou la dynamique des cours est régie par un « Time-dependent OU process »

I'expression de la VaR en fonction de I'horizon (t) devient :

—* (1 — exp(—x = t))/

VaRpyy =t*xp x| (g, —1) +—= * Z(1-a)

\/_ J— * (1 — exp(—x))

Les allocations stratégiques obtenues dans I'hypothése ou le rendement des actions suit un
bruit gaussien s’averent plus prudentes que celles déterminées dans I'hypothése alternative.
Ainsi, dans le premier cas I'évolution du poids des actifs risqués dans les allocations des
épargnants passerait d'un maximum de I'ordre de 8% au début de la phase d’accumulation (a

'age de 20 ans par hypothése) et tendrait rapidement vers zéro a I'dge du départ a la retraite.
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dVi=mr,-t + o-dW;

Proportion d'actifs risqués investie pour une VaR de 0% :
L'hypothése d'un « bruit blanc gaussien »
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Proportion d'actifs risqués investie pour une VaR de 0% :
L'hypothése d'un Time-dependent OU process
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Au-dela, c’est-a-dire environ 25 ans avant 'age de départ a la retraite, I'arbitrage entre actifs
risqués et actifs sans risque serait relativement brusque en raison d’'un univers simplifié restreint
a 2 classes d’actifs. Le résultat s’explique par des vitesses de réduction de la variance
différentes selon les processus envisagés. La réduction de la variance est fonction du temps
dans une loi gaussienne, elle est plus rapide (fonction de k) dans un processus de retour vers
la moyenne. C’est donc sans surprise que 'on retrouve une forte proportion d’actifs risqués
dans les allocations stratégiques déterminées sous cette derniére hypothése. Pour comprendre
les ressorts de cette stratégie, il est utile d’examiner les valeurs des Value-at-Risk des
allocations stratégiques en fonction de I'horizon de placement. L'objectif est de piloter les
allocations afin de maintenir une VaR de 0% au seuil de 99%. Cependant, sur les horizons
longs, les caractéristiques requises par I'épargnant ne figurent pas nécessairement parmi
'ensemble des allocations constitutives des frontiéres de la période d’investissement. C’est
notamment le cas lorsque toutes les allocations d’une frontiére ont une VaR positive®® (ce qui
correspond dans notre cas a un gain en capital). Lorsque cette configuration se présente, on

sélectionne assez logiquement l'allocation a rendement maximum.

VaR associées a la stratégie*

*Lorsque tous les portefeuilles
d une frontiere ont une VaR
positive, qui représente selon
nos criteres un gain minimum,
on sélectionne lallocation

a rendement maximum.

2.5% —

1.5% —

1% —

Value-at-Risk

0.5% — 2060

0%
45

Age 10 5 2020

30 On trouve souvent une Value-at-Risk définie non pas a partir de la distribution de perte (-) et profit (+),
mais a partir au contraire d’une distribution de profit (-) et perte (+). Dit autrement, une telle définition
revient & omettre le signe moins devant la perte et donc a afficher une Value-at-Risk positive. Nous
n’avons pas retenu cette convention.
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Les grilles d’allocations déterminées, sont ensuite utilisées pour simuler le processus
d’accumulation de I'épargne. Du fait de la forte proportion d’actifs risqués dans les portefeuilles,
on constate que le capital accumulé par les différentes générations sur leur période d’activité
est beaucoup plus « bruité » que dans 'hypothése gaussienne. La volatilité de 18% retenue

pour les actifs risqués joue a plein sur les périodes ou les allocations sont riches en actions.

EMH: ACCUMULATION Time dep. OU process: ACCUMULATION
DE L’EPARGNE PARA C..(;)HORTE DE L’EPARGNE PAR COHORTE
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4.4, Le verdict des simulations

Afin d’évaluer la performance des stratégies de placement dans notre environnement stylisé,
nous avons procédé a des simulations stochastiques selon les deux dynamiques présumées du
prix des actifs risqués. L'exercice permet de simuler artificiellement les trajectoires probables
des rentabilités boursiéres et d’en évaluer la dispersion.

Dans le cas ou le rendement des prix suit un bruit gaussien, les rentes attribuées par le fonds
de retraite — qui sont fonction de la durée d’abondement, de I'espérance de vie des différentes
générations et du rendement net du capital — progresseraient et se stabiliseraient a un niveau
proche de 7% du salaire moyen du moment pour les cohortes nées en 1995, qui seront les
premiéres a avoir cotisées sur 'ensemble de leur période d’activité. Ce niveau est proche des
rentes déduites du montant de I'épargne cumulée. Le rendement de cette premiére stratégie
est donc relativement insignifiant en raison de la faible proportion d’actifs risqués dans les
allocations stratégiques. Le cas alternatif ou les mouvements extrémes des prix observés sur
les marchés financiers seraient transitoires (hypothese de « mean reversion »), détermine
naturellement des rentes plus élevées (le niveau médian des rentes dépasserait 9% du salaire

net du moment en fin de projection) et conjointement plus dispersées. A ce sujet, on pourrait
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avancer que les taux de remplacement de la répartition sont eux aussi incertains et mériteraient
d’étre encadrés par un intervalle de confiance. L’objection est Iégitime dés lors que I'on fait
varier les parametres démoéconomiques et / ou le comportement des agents. Toutefois si on
raisonne toutes choses égales par ailleurs, comme c’est le cas par hypothése dans ces
simulations, le niveau des taux de remplacement est déterminé de maniére univoque par le
calcul. Il n’en va pas de méme pour les rentes viagéres d’un fonds d’épargne investi en actifs

risqués en raison du caractere stochastique des innovations.

En observant le graphique représentant la dispersion des rentes moyennes attribuées aux
différentes cohortes, on note que le critere de VaR est respecté pour toutes les cohortes de
cotisants. En effet, en dépit d’'une volatilité sensible, les rentes viagéres ne sont jamais
inférieures au montant de I'épargne cumulée, ce qui indique que le rendement des placements

est > 0 pour tous les épargnants.

HOMMES & FEMMES : RENTES
(vaR 0% - Hypothese: Mean Reversion)
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Les rentes sont exprimées en pourcentage du salaire net du moment, soit le méme
dénominateur que les taux de remplacement. On peut donc, par simple addition, étudier 'impact
du plan d’épargne retraite sur les niveaux de vie comparés des retraités et des actifs. Dans le
cas le plus favorable, il apparait qu’a partir des années 2050, les rentes issues de l'effort
d’épargne permettraient d’enrayer la baisse des taux de remplacement des régimes par

répartition. Au-dela de ce terme, les taux de remplacement, effort d’épargne compris,
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progresseraient légéerement et reviendraient en 2060 a des niveaux proches de ceux estimés
en 2030.

HOMMES & FEMMES : TAUX DE REMPLACEMENT MOYEN
(VaR 0% — Hypothese: Mean Reversion)
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4.4.1. Un bilan du « bien-étre » des agents

Au-dela de la remontée mécanique du pouvoir d’achat relatif des retraités consécutive au
versement d’une rente viagére additionnelle issue de I'accumulation d’'un capital, la question
cruciale qui se pose est celle de I'utilité ou du « bien-étre » que les différentes générations
peuvent retirer de leur abondement au fonds d’épargne. On peut tenter une mesure de ce bien-
étre en calculant le taux de rendement interne3' (TRI) de « l'opération retraite » (qu’elle
provienne de transferts instantanés ou d’épargne) sur leur cycle de vie. Un tel critére intégre a
la fois le revenu tiré du régime de retraite, I'effort consenti lors des cotisations et la durée passée
a la retraite relativement a celle passée au travail et peut étre assimilé a une forme de «
comptabilité générationnelle » restreinte a la seule question des retraites au sens d’Auerbach
et al. (1991).

31 Lavigne (2010) s’interroge sur la définition d'une situation économique « équitable » en fonction des
courants libertarien, mutualiste, utilitariste, ou égalitariste. Puis I'auteure liste les indicateurs pour
mesurer l'inégalité entre les générations.
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Pour les affiliés qui liquident leur retraite, on peut approximer, par génération et par sexe, le

rendement interne de « l'opération retraite » par la formule suivante :

Tt)xW(a,t)x A (at) X [Tiogx PXit-iy P X [TicaX DX e-i)

(1+ir)t (1+ir)t
\ ) |
Y f
Vie active Retraite
avec:
ir : taux de rentabilité interne
w ! salaire moyen
T: taux de cotisation
ar: taux d'activité
p: pension de retraite
px : probabilité de survie
a: age sur la période d'activité
T age sur la période de retraite

Pour tenir compte de l'impact de la capitalisation, il suffit d’augmenter le taux de cotisation de

I'effort d’épargne en proportion du salaire et d’intégrer la rente viagére a la pension de retraite.
> L’hypothése d’efficience des marchés

La comparaison des taux de rendement interne du bilan retraite avec et sans effort d’épargne
montre clairement que les générations qui participent au plan d’épargne avec comme critére de
perte une VaR nulle sur un marché efficient (EMH), bénéficient de rendements inférieurs a ceux
offerts par I'édifice des régimes par répartition qui dépendent, toutes choses égales par ailleurs,
des évolutions démographiques et des progrés de productivité. L’écart est plus prononcé pour
les femmes qui, du fait d’'une espérance de vie supérieure a celle des hommes, bénéficient du
rendement actuariel le plus élevé. Compte tenu de la trés faible proportion d’actifs risqués dans
les allocations de cycle de vie des affiliés, la rentabilité des investissements est pratiquement
nulle en termes réels (0,20% en moyenne sur la phase d’épargne). Sur le graphique qui
représente simultanément I'évolution des rendements des régimes par répartition avec et sans
effort d’épargne, le recul des rendements est fonction du poids relatif des deux régimes. On en
déduit que si les marchés sont efficients, la préservation dans 100% des cas de la valeur du
capital accumulé ne peut étre garantie qu’au prix d’'un rendement dérisoire, largement inférieur
a celui de la répartition. Sous I'hypothése d’EMH, les marchés financiers ne seraient pas

capables d’offrir le méme couple « rendement — risque » que les régimes par répartition.
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Cette conclusion, qui reste évidemment fragile, découle notamment des conséquences des
réformes de 2010 et 2013 sur le comportement de départ a la retraite des salariés du secteur
marchand. Lesdites réformes devraient conduire & une augmentation de 'age moyen de départ
a la retraite qui se stabiliserait autour de 64 ans a partir du milieu des années 2030. Or,
'augmentation de I'dge de la retraite a des effets complexes sur le rendement actuariel implicite
des régimes par répartition. Contrairement a une idée intuitive, dans le cadre réglementaire
frangais, 'augmentation a 64 ans de 'dge moyen de départ a la retraite débouche sur des TRI
plus élevés en fin de période de simulation qu’un maintien de I'dge de départ a son niveau actuel
(d’aprés la CNAV en 2015, 'age moyen de départ a la retraite est de 62,4 ans). A terme, la
hausse du ratio « durées cotisées / période de retraite » est plus que compensée par la hausse

des pensions et la stabilisation des taux de cotisation.
> Laconjecture d’un retour vers un trend déterministe.

Dans le cas ou la dynamique des cours est régie un «Time-dependent OU Process », les
conclusions sont plus contrastées. On constate une nette amélioration des TRI des cohortes
relativement a ’hypothése d’EMH testée précédemment. La prise en compte des rentes issues
du plan d’épargne contribuerait toutefois a une faible dégradation du rendement actuariel de
I'opération retraite pour les femmes, tandis que pour les hommes les TRI des régimes de retraite
seraient équivalents aux TRI médians incluant les rentes issues de I'effort d’épargne. Du fait de

la plus grande proportion de femmes au sein des retraités, la rentabilité moyenne se
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détériorerait trés légérement. En résumé, dans I'hypothése ou la dynamique des cours serait
régie par un processus « raisonnable » de retour vers la moyenne, le rendement actuariel du
plan d’épargne pourrait concurrencer celui de la répartition dans le cas des pensions de droit

direct calculées a taux plein.

HOMMES & FEMMES : TAUX DE RENDEMENT INTERNE
(Etrategie d'investissement sous I'hypothese de mean reversion)
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> L’hypothése de croissance endogéne

Du fait de la faible proportion d’actifs risqués déterminée dans I’hypothése EMH, I'utilisation d’'un
bouclage macroéconomique alternatif avec croissance endogéne ne change pas les
conclusions déduites du modéle de type Cambridgien a deux classes d’épargnants. Par
conséquent nous nous focalisons sur I'’hypothése ou la dynamique des cours est régie par un
« OU Process ». Afin d’illustrer les propriétés du modéle de croissance endogéne, on a retenu

une valeur « raisonnable » pour ¢. L’'exercice de simulation a été effectué avec le modéle :

Y = K% x (BgK?L)=® pour ¢ = 0,5 ; soit un niveau qui détermine une valeur de g de 0,75

sachant que, par hypothése, Y converge vers 1,5%. En effet, en régime stationnaire, la

9
(1-¢)

croissance de long terme de I'’économie converge vers Y =

On peut illustrer de maniére synthétique la différence entre le modele de base et un modéle
d’apprentissage par la pratique partiellement endogénéisé. Dans le cas d’'un modéle de Solow

avec un progrées technique exogene croissant au taux g, l'incidence de I'augmentation du stock
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de capital sur la croissance est transitoire et 'excés de capital par téte est rapidement corrigé
par la baisse du rendement du capital déterminé ici dans un contexte de « sous accumulation »
et non de « régle d’or », soit une conjecture dans laquelle les « capitalistes » consomment une
fraction du revenu brut du capital. Aprés quoi, le systeme retrouve un sentier de croissance
équilibré. La croissance du capital par téte comme la rémunération du facteur travail convergent
vers le rythme du progres technique g. Le taux de croissance de la production convergent vers

(n+ g), avec n, le rythme de croissance du facteur travail et, dans un contexte de sous

. . + 1-
accumulation, le rendement net du capital vers : r,, = (ns_vw + 6(5—:’).

=K ] 1-a -
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Afin de pouvoir comparer les résultats des deux types de modéles, le modéle de croissance
endogéne a été paramétré pour donner spontanément les mémes résultats que le modele de
Solow précédemment testé. La comparaison des fonctions de répartition des TRI déterminés
respectivement par le modéle de croissance endogéne avec répartition et plan d’épargne et
ceux du seul systeme de retraite par répartition indigue que sous cette hypothése, la
participation au plan d’épargne conduit & une augmentation du rendement réel des affiliés. Les
rendements calculés pour le couple «régime par répartition - plan d’épargne » dominent
stochastiquement au premier ordre les rendements déterminés pour la seule répartition. Ces
résultats sont étroitement associés aux conséquences assez complexes du couplage entre
« régimes par répartition et plan de retraite ». L'introduction d’'une dose de capitalisation dans
le modéle de croissance endogéne se traduit notamment par une hausse des salaires
supérieure a celle observée dans le modéle de Solow. Cette croissance des ressources
contribue simultanément a la réduction, transitoire, du besoin de financement des régimes, a
une hausse des pensions a la liquidation et a I'accélération de la sous-indexation des pensions.
Parallélement, les effets d’éviction étant moins violents, 'accumulation de capital retraite a un
effet moins sensible sur la réduction de I'espérance de rendement du capital que dans le modéle
de Solow. La conjugaison de l'ensemble de ces effets détermine des TRI plus élevés

relativement aux autres configurations simulées.
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HOMMES & FEMMES : FONCTION DE REPARTITION DES TRI
(Strategie d'investissement sous I'nypothese de mean reversion)
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Comme le laissait deviner la dominance stochastique d’ordre 1, le « bien-étre » de toutes les
générations serait amélioré par l'introduction d’un plan d’épargne. Naturellement, compte tenu
du phénoméne de « mdrissement » du plan d’épargne, les cohortes les plus jeunes seraient

plus largement bénéficiaires.
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L’accumulation d’épargne retraite dans un modéle d’apprentissage par la pratique augmenté
d’'un progrés technique exogéne, se traduit par une convergence plus lente de la croissance du
capital par téte vers son niveau d’équilibre que dans un modéle de Solow. De fait, on constate
que le plan d’épargne retraite détermine des rentes viagéres plus élevées qu’avec une fonction
de production classique. En effet, dans la simulation effectuée a partir du modeéle de croissance
endogéne (modeéle «K? ») la croissance de la production et la rémunération du travail sont
affectées plus significativement et plus durablement par un choc sur le stock de capital.
Cependant, si les effets d’éviction sont moins rapides dans le modeéle «K® » (f'k(L, K) est plus
rigide), ils n’en sont pas moins présents et, a terme, '’économie converge progressivement vers
son état initial. Le modele « K? » détermine toutefois des liens plus forts et plus durables entre
accumulation du capital et production. Méme si ces effets ne sont que transitoires ils conduisent
a des niveaux supérieurs des différents agrégats et donc dans ce cas précis a des rentes

supérieures au terme des simulations.

Croissance Endogne : Rentes en % du salaire moyen
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Eléments de conclusion

Les résultats des simulations réalisées dans le cadre démo-économique francais ne prétendent
pas a I'exactitude, mais ils représentent un ordre de grandeur raisonnable qui permet d’illustrer
les interactions entre les propriétés que l'on préte au cours des actions et l'efficacité des

stratégies de diversification temporelle des risques.

Elles montrent que si le prix des actifs risqués suit une marche aléatoire, c’est-a-dire un
processus sans mémoire dans lequel les chocs sont permanents (EMH), les agents averses au
risque ne pourront pas obtenir sur les marchés un ratio rendement / risque équivalent a celui
procuré implicitement par I'édifice des régimes par répartition du secteur privé. Si I'on prend le
taux de rendement interne comme proxy du « bien-étre » des agents, alors 'abondement a un
plan d’épargne procurerait une utilité moindre que celle procurée par la répartition. Le recours
a la hausse des taux de cotisation des régimes par répartition plutét qu’a I'épargne pour couvrir
le risque retraite n’est pas pour autant une solution satisfaisante, car la hausse des cotisations
accroit le colt du travail, encourage la substitution du capital au travail et dégrade le rendement

du régime.

Toutefois, ces résultats n'ont pas pour ambition d’évaluer les avantages et les limites des
ajustements envisageables pour assurer I'équilibre financier des régimes. Les simulations sont
focalisées avant tout sur la mesure du risque associée a I'utilisation des revenus du capital pour
financer les retraites. En la matiére, elles soulignent que les raisonnements simplistes consistant
a comparer directement I'espérance des rendements des marchés financiers a celle des
régimes par répartition pour en déduire une hiérarchie, comportent une faille majeure car ils font

abstraction de la volatilité des marchés.

Ces remarques doivent étre modulées si I'on suppose — comme nous le pensons — que la
dynamique des cours est gouvernée par un processus de retour vers la moyenne. C’est-a-dire
gue les mouvements extrémes de prix observés sur les marchés financiers sont transitoires.
Dans cette seconde hypothése, toujours dans le cas d’'un agent résolument averse au risque,
le marché pourrait concurrencer les régimes par répartition au prix d’'un investissement massif

en actifs risqués en début et milieu de vie active.

La derniére hypothése, qui envisage les conséquences de I'accumulation de capital retraite
dans la conjecture probable ou les pays développés seraient engagés sur un sentier de
croissance endogéne, montre clairement que le « bien-étre » de toutes les générations serait
amélioré par lintroduction d’'un systéme composite de retraite couplant répartition et plan

d’épargne.
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Quoi qu’il en soit, on ne manquera pas de constater que les conditions de I'alignement entre le
rendement de I'épargne retraite et le rendement de I'édifice des régimes par répartition, a savoir
un investissement massif en actif risqué y compris pour les agents risquophobes, sont trés loin
des pratiques et de la culture des intermédiaires financiers. Reste a lever de maniére cohérente
et déterminée les obstacles a la détention d’actifs risqués par les ménages (inadaptation de
I'offre de conseil bancaire ou financier, fiscalité de I'épargne, réglementation prudentielle, a priori
culturels...).

Ces conclusions restent naturellement fragiles. Pour les confirmer un effort de recherche
supplémentaire est indispensable. En effet, nous avons souligné dans cet exposé la fragilité de
la technique empirique utilisée pour estimer la tendance et les cycles des cours boursiers. Par
ailleurs, les chroniques de prix utilisées sont notoirement biaisées ; il parait donc nécessaire de

refaire I'exercice sur la base d’historiques débarrassés de biais de survivance et de pondération.
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Projets de recherche

Les pistes de développement soulevées par ces recherches sont nombreuses. Sans qu’ils
soient exclusifs, on peut répertorier quelques domaines concrets d'investigation. S’agissant de
I'étude des marchés financiers, les différentes techniques d’estimation de la vitesse de retour
vers la moyenne des prix des actifs risqués doivent étre évaluées afin de fiabiliser la mesure
des demi-vies et de déterminer ainsi des allocations de cycle de vie plus pragmatiques. En effet,

les recherches empiriques sur ce sujet ne sont pas satisfaisantes.

Un autre centre d'intérét concerne la gestion de I'épargne aprés la retraite. En effet,
'augmentation de I'espérance de vie dans un environnement de taux bas pourrait condamner
la rente viagére, qui fait déja I'objet de désaffection (« annuity puzzle »). En effet, les taux bas
contraignent les assureurs a fixer le taux technique des rentes a des niveaux quasi nuls, voir
négatifs (les assureurs ne peuvent pas garantir un taux technique supérieur a 60 % du taux
moyen des emprunts d’état (TME) moyen des six derniers mois). Dans ce contexte, le concept

de « Lockbox » imaginé par Sharpe (2006 et 2007) mérite sans conteste d’étre exploré.
5.1.  L’évaluation de la demi-vie des actifs risques

Nous l'avons vu, la vitesse de retour vers la moyenne des prix des actifs risqués est un axe de
recherche essentiel dans la modélisation des cours. Sur ce sujet, les résultats des études
empiriques sont loin de converger. Par exemple, Balvers et al. (2000) mesurent, entre 1970 et
1996, un retour significatif vers la valeur fondamentale des cours boursiers matérialisée par le
MSCI World. lls estiment sur un panel de 18 pays de 'OCDE une demi-vie moyenne d’environ
3,5 ans. Dans une étude postérieure, Spierdijk et al. (2012) analysent le retour a la moyenne
des marchés boursiers des mémes 18 pays de 1900 a 2009. Sur cette période, en termes réels,

la durée moyenne pour absorber la moitié d'un choc sur les marchés serait d'environ 18,5 ans.

Pour tenter de lever cette ambiguité, au moins deux points essentiels sont a prendre en
considération. En premier lieu, il est nécessaire de se pencher sur la « qualité » des séries

boursieres utilisées.

A cet égard, on notera que nos propres estimations méritent d’étre affinées. En effet, les séries
de « total return » utilisées pour les actions francaises (CAC All-Tradable ex - SBF 250) sont
issues de la base de données « Global Financial Data » qui s’appuie notamment sur les données
de la Statistique Générale de France puis de I'lnsee pour la reconstitution de ses chroniques
longues. Or, aux dires mémes de linstitut statistique, I'indice frangais souffre de biais de

survivance « survivorship bias » et surtout de pondération.
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En second lieu, s’agissant toujours de la méthodologie d’estimation de la vitesse de retour vers
un trend déterministe, au-dela du recours a des séries corrigées des biais, il semble important
de se pencher sur l'efficacité des différentes méthodes dédiées a la décomposition entre
tendance, cycle et composante irréguliére (filtres Hodrick-Prescott, Baxter-King, Christiano-
Fitzgerald, ...), car les mesures des demi-vies en dépendent directement. En effet, I'estimation
de la vitesse de réversion, qui repose sur I'estimateur MCO avec correction de biais, est
appliquée sur le logarithme des cours « détrendés », ce qui détermine une dynamique ou le prix
des actions évolue autour d’'une tendance de long terme nulle. Les valeurs des demi-vies hl,
gui en sont déduites ont alors une incidence directe sur la structure des allocations de cycle de

vie.
5.1.1. A larecherche d’un indice non « biaisé »

Nous avons mentionné plus haut que les chroniques de prix sur lesquelles s’appuient nos
estimations de demi-vies sont « biaisées ». En effet, I'indice général découle d’'une agrégation
d’indices sectoriels non pondérés. La méthode conduit a une sous-représentation des grandes
capitalisations et corrélativement a une surreprésentation des petites. Or, il est avéré que le
rendement des petites capitalisations « small caps » domine celui des grandes. Il s’en suit une

tendance a la surestimation des performances globales de I'indice.

Pour fournir une mesure pertinente de la rentabilité des actions, Le Bris et Hautecoeur (2010)
reconstruisent un indice non biaisé qui respecte une méthode homogéne a partir de 1854 afin
d’étre chainé avec le CAC 40 fournit par Euronext depuis 1988. Cette série, dénommée « HCAC
40 » par les auteurs, est une bonne rétropolation de ce qu’aurait été la performance du CAC 40
s’il avait existé. Pour éviter tout biais de survivance, au début de chaque année, la capitalisation
boursiére de 'ensemble des sociétés cotées est calculée. Le Bris et Hautecoeur montrent que,
compte tenu de la forte concentration des capitalisations boursiéres, 40 titres suffisent pour étre
représentatifs de I'ensemble de la cote. L'utilisation de ces nouvelles chroniques permettrait
indéniablement de mieux cerner la dynamique des prix. Dans ce cadre, nous avons initié une
démarche avec David Le Bris — Professeur associé en finance a la Toulouse Business School
— qui nous a aimablement communiqué la série du « HCAC 40 ». Sans exploiter I'indice a des
fins d’estimation, on peut déja le comparer avec l'indice du CAC All-Tradable « nu » (i.e. hors
dividende) et celui du CAC All-Tradable®? Total return Real (i.e. dividendes réinvestis et déflaté

par l'indice des prix) utilisé pour le calcul des demi-vies. La comparaison est instructive. Elle

32 Le CAC All-Tradable est calculé a partir des données de la Statistique Générale de France puis de
I'Insee et fourni par Global Financial Data.
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montre que sur la période [1950-2019] le « CAC All-Tradable Total return Real » utilisé pour le
calcul des demi-vies est proche du HCAC40. Toutefois le premier indice est déflaté, I'autre non.
Si on exprime le HCAC40 en termes réels on note une décroissance quasi continue de l'indice
jusqu’au début des années 1980. Au-dela de cette date, les évolutions sont mieux
synchronisées. Les biais qui conduisent a la surestimation du rendement des actions sont
manifestes sur les 30 premiéres années de la fenétre étudiée. On constate sans équivoque que
'espérance de rendement hors dividendes et inflation de la série non biaisée (HCACA40) est plus
faible que celle déterminée par les séries utilisées jusqu'a présent pour mesurer les
performances des actions francaises sur longue période. Il est singulier d’'observer une telle
évolution pendant la période des « Trente Glorieuses », a moins que le cycle ne soit caractérisé
par des dividendes particulierement généreux.

Comparaison entre le CAC All-Tradable et le HCAC40
[01/1950-11/2019]
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HCAC40 (Le Bris) HCACA40 (Le Bris) Real CAC All-Tradable Total return Real (série utilisée pour l'estimation de "hI")

L’utilisation du HCAC40 nous conduira sans doute a réviser I'estimation de la vitesse de retour
des actions vers leur valeur fondamentale. On note que seules les chroniques hors dividendes
sont actuellement disponibles, le DFIH (Data for Financial History https://dfih.fr/) travaille
cependant a la reconstitution de I'historique des dividendes. D’aprés David Le Bris, la tache
prendra plusieurs années. L’espérance de rendement dividendes réinvestis ne pourra donc pas
étre estimée sur le HCAC40 « Total return », en revanche on peut montrer que I'estimation des
cycles peut s’effectuer sur l'indice « nu » sans générer trop de biais. Afin d’éclairer notre propos,
nous avons sélectionné les performances mensuelles du CAC40 avec et sans dividendes
réinvestis depuis sa création (31 décembre 1987) jusqu’en novembre 2019. On constate, sans
surprise, que la plus haute fréquence conduit a déterminer plus de cycles qu’avec des données
trimestrielles. Au-dela de ce résultat inhérent au plus ou moins grand degré de lissage induit par

la fréquence des séries, on note qu’une fois détrendée par le méme filtre, les cycles déterminés
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a partir de l'indice « nu » ou de l'indice « total return » sont pratiquement identiques. Ce résultat
tend & montrer que I'on peut établir une chronologie des cycles a partir de I'indice HCAC40
« nu », seul disponible a ce jour. La remarque suppose toutefois une politique de distribution
des dividendes homogéne sur la période sous revue. Si tel est le cas, l'inconnue reste
'espérance de rendement qui ne peut étre calculée dividendes réinvestis qu'a partir de la
création du CAC40.

Estimation de la tendance du CAC et du CACGR par un filtre HP
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Sur le méme sujet, Brown et al. (1995) ont également mis en évidence un biais de survivance
dans le cas américain pour le S&P 500. Shiller (2000) en propose une série révisée
(http://www.econ.yale.edu/~shiller/data.htm). Bien que dans le cas de l'indice nord-américain
les biais semblent relativement faibles, il peut étre intéressant de se réestimer la vitesse de

convergence des cours a partir des indices sans biais.
5.1.2. Les technigues de décomposition entre tendance et cycle

L'analyse des séries économiques repose souvent sur une décomposition en tendance et cycle.
Il n'existe cependant pas de construction théorique unifiée de cette décomposition. De fait, il
existe de nombreuses facons de séparer une série statistique en deux composantes additives,
l'une gqualifiée de tendancielle parce qu'elle apparait suffisamment lisse, l'autre qualifiée de

cyclique parce gu'elle rend compte de l'oscillation du niveau effectif autour de cette tendance.

La littérature économique fournit plusieurs techniques pour décomposer un agrégat entre sa

tendance et la composante cycligue. Schématiquement, il est possible de scinder ces
techniques en deux grands groupes :

1. Le premier est fondé sur une modélisation stochastique des différentes composantes de la série.

La technique suppose une identification préalable de la dynamique de la série concernée, ce qui

est loin d’étre aisé. La décomposition de Beveridge-Nelson (1981) et les modéles a composantes
inobservables relévent de ce premier type d’approche.

2. Le second groupe repose sur I'application de moyennes mobiles. Si ces dernieres souffrent le
plus souvent d’'une faible justification théorique, elles se révélent assez efficaces dans les travaux
empiriques : Hodrick-Prescott (1981), Baxter-King (1999), Christiano-Fitzgerald (2003) ...

Il n’est pas question a ce stade de dresser I'inventaire des forces et les faiblesses des différentes
méthodes de filtrage. Nous nous contenterons de mentionner les filtres classiques qui

constituent une alternative a celui d’Hodrick-Prescott.

Il est utile de signaler gu'il n'existe pas aujourd'hui de consensus sur une technique de calcul.
A ce sujet on peut citer le titre un peu provocateur d’'une publication d’Hamilton (2017) : « Why
You Should Never Use the Hodrick-Prescott Filter » et la réponse I'année suivante de Drehmann
et al. (2018) : « Why you should use the Hodrick-Prescott filter — at least to generate credit gaps
». On devine, a travers cet échange, qu’il ne faut pas s'attendre a voir se dégager une méthode

unique, plus performante que toutes les autres.

Le fitre HP est d’'une grande souplesse ce qui explique sa large utilisation. Malgré ses

avantages, ses faiblesses sont clairement identifiées. Sans les recenser toutes, on peut résumer
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les principales distorsions attribuées au filtre HP. La valeur de A a naturellement des implications

sur la décomposition tendance-cycle, comme le résume le tableau ci-dessous.

Valeur de 4 et distorsion du filtre HP

Valeur de 4 Incidence Inconvénients
Effet Affecte a tort une partie Tendance trop volatile
de compression Faible des cycles courts Composante cyclique
a la tendance sous-estimée

Affecte a tort une partie | Tendance trop lissée
Elevée des cycles longs Composante cyclique
a la composante cyclique | syrestimée

Effet
de « leakage »

Par ailleurs, le calcul de la tendance est sensible aux observations futures. Comme l'illustre le
graphigue ci-dessous, latendance est révisée au fur et a mesure de l'intégration dans les calculs
des nouvelles observations. Le filtre HP calculé pas a pas est décalé (si on considere la
tendance comme la courbe « enveloppe » des estimations successives) par rapport a un filtre

appliqué sur la totalité des observations.

Sensibilité du filtre Hodrick-Prescott
le calcul de la valeur filtrée Y(q) a la date (qg) fait intervenir des observations "futures"

CAC All-Tradable
g5 | Lissage HP (A=1600) sur l'ensemble de la série Y
Lissage HP (A=1600) pas a pas

75

6.5

logarithme des prix

45

Temps

La comparaison des « pics » et des « creux » en fonction des estimations « ex post » et pas a
pas (dénommée par convention « ex ante ») montre que la plupart des faux signaux de
retournement du cycle ont lieu lorsque la pente de l'indice et sa volatilité sont faibles. Dans ce
cas de figure, I'estimation ex ante a tendance a multiplier les signaux relativement a I'estimation

ex post. On constate en revanche que « pics » / « creux » sont biens identifiés sur les véritables
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phases de retournement. Lors de celles-ci, on constate une bonne synchronisation entre les

deux modes d’estimation.

Points de retournement déterminés par des filtrages HP
ex post et pas a pas (ex ante)

10

Logarithme du CAC GR Real Total return

0 20 40 60 80 100 120 140 160 180 200 220 240 260

Temps (trimestres)

Pics ex post Creux ex post Pics ex ante Creux exante ——CACGR

Malgré tous ces inconvénients identifiés (auxquels on pourrait ajouter la sensibilité du filtre HP
a l'effet de « Slutsky-Yule »), avant de nous lancer dans des recherches dignes de ce nom,
nous voudrions, comme annoncé plus haut, apporter quelques éléments de justification pour
expliquer la valeur du paramétre de lissage A retenue pour estimer les cycles du CAC All-

Tradable et par la méme la valeur de la demi-vie.
> Le choix des paramétres de lissage reste assez arbitraire

Afin d’aborder par un exemple concret le sujet du calibrage de I'amplitude du cycle en recourant
aux valeurs de lissage les plus couramment utilisées dans les méthodes empiriques s’appuyant
des moyennes mobiles, nous avons créé par simulation stochastique des échantillons dont nous

avons déterminé ex ante la dynamique.
® Le cas d’une demi-vie « hl» de 7 ans sur une fenétre trimestrielle de 50 ans
Soit la sérieY = Yc + Yg générée par la simulation stochastique :
Ye(®) = +Yc(t—1) + u(t)
Yg(t) = 0,20 + Yg(t—1) + nu(t)
avec :

89



u(t) et nu(t) deux variables aléatoires gaussiennes indépendantes
Yc(t) : le cycle de la série Y

Yg(t) : la tendance de la série Y

La valeur de ¢ découle de I'expression de la demi-vie hl = %

Pour les filtres, qui nécessitent une initialisation, nous avons retenu les valeurs préconisées par
la littérature académique. Pour le filtre HP, la valeur pour des fréquences trimestrielles est A =
1600. Concernant le filtre passe bande de Baxter et. King, les auteurs recommandent de
tronquer le filtre infini a 'ordre k = 12 pour des séries trimestrielles (on perd donc 12 trimestres
a chaque extrémité). Les résultats montrent que les filtres sous estiment gravement 'ampleur
du cycle réel (figuré en noir sur le graphique ci-dessous). Les « valeurs par défaut » des filtres
Baxter-King et HP déterminent des cycles relativement analogues.

Estimation des Cycles d'un demi-vie "hl " de 7 ans par differentes méthodes de filtrage

=
——Cycle HP (A = 1600) ——Cycle Baxter-King (K = 12) ——Cycle Christiano-Fidgerald —Yc(t) = GFYe(t-1) + u(t)

Nous avons alors cherché pour le seul filtre HP, la valeur A qui maximisait le R? entre le cycle
généré ex ante et le cycle estimé par le filtre. Le filtre est calculé sur I'ensemble de la série, le
coefficient de détermination est en revanche calculé sur les cycles tronqués de 12 trimestres
aux deux extrémités en raison de la sensibilité du filtre aux observations futures. Le meilleur R?
est obtenu avec une valeur de 2 = 300000 (ce qui dénote la linéarité de la tendance simulée),

loin des 1600 calculés par Hodrick-Prescott pour des séries trimestrielles.
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Estimation des cycles en fc. du parametre de lissage A
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L’étude de la sensibilité des filtres et des demi-vies auxquelles ils conduisent nous emmene loin
de nos bases. C’est un domaine vaste qui requiert 'utilisation de méthodes statistiques assez
complexes issues de I'économétrie des séries temporelles. Il existe une infinité de fagons de
séparer une série statistique en deux composantes additives et au-dela des techniques
classiques évoquées plus haut, il sera nécessaire d’élargir notre champ d’investigation. Par
exemple, la piste explorée par Damette® et al. (2010) qui utilise 'approche de Hamilton (1989)
mérite d’étre étudiée. Devant 'ampleur de la tache, chercher simplement a clarifier les

différentes approches et a déterminer ce qu'il est possible d'en attendre semble dés lors un
objectif raisonnable.

33 Damette et Rabah comparent les résultats dérivés de 'approche de Hamilton a ceux obtenus en

recourant & une approche non paramétrique du type Bry-Boshan pour détecter les points de
retournement de I'économie frangaise a partir du seul cycle d’activité.
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5.2.  Les stratégies alternatives d’allocation d’épargne des seniors

Un autre centre d’intérét concerne la gestion de I'épargne aprés la retraite. En effet,
'augmentation de I'espérance de vie couplée a un environnement de taux bas pourraient
bousculer la gestion de I'épargne aux ages élevés. A cet égard les recherches de William
Sharpe sur les stratégies d’investissement au cours de la période de retraite paraissent

novatrices.

William Sharpe a imaginé le concept de « Lockbox » a la fin des années 2000, afin de trouver
une alternative crédible aux modes de gestion « classiques » de I'épargne des seniors.
L’histoire commence avec des charges répétées contre la régle « dite des 4% » en vogue
depuis plusieurs dizaines d’années aux Etats-Unis. Cette régle de gestion est en plein essor
depuis que le planificateur financier William Bengen (1994) a déterminé la « safe withdrawal

rate ».

Cette regle empirique, énonce que les retraités qui dépensent 4 % de leur portefeuille chaque
année ont peu de chances de manquer d'argent au cours de leur période de retraite. Plusieurs
années plus tard, « the Trinity Study » (ainsi nommée parce qu'elle a été publiée par Cooley et
al. (1998) professeurs a I'Université Trinity) a corroboré les conclusions de Bengen. L'étude
conclut, en effet, que les retraités prélevant entre 3 % et 4 % de leur capital financier, avec des
ajustements annuels fonction de l'inflation, avaient une probabilité de prés de 95% de disposer
d’'un tel revenu pendant au moins 30 ans, en supposant une l'allocation de départ constituée de
50% d'actions et de 50% d'obligations.

La répligue de Sharpe face a de cette régle empirique ne se fait pas attendre. Scott, Sharpe et
Watson (2009) démontrent linefficience d’'un mode de gestion consistant a financer des
dépenses constantes donc non volatiles a I'aide d'une stratégie de placement risquée et volatile.
Dans cet environnement les retraités accumulent des excédents lorsque les marchés
surperforment et s’exposent a des déficits lorsque les marchés sous-performent. Par ailleurs ce

type de gestion ne tient pas compte des préférences des agents.

Parallelement, Sharpe considére que compte tenu de l'allongement de I'espérance de vie,
contracter une rente viagére dés son départ a la retraite est un mauvais placement. D’une part,
parce que les frais sur les rentes sont injustifiés (frais de conversion du capital en rente, frais
de gestion, frais d’arrérages...) et par ailleurs parce que les rendements obligataires ne
permettent pas fixer des taux techniques rentables. Entendons-nous, Sharpe ne remet pas en

cause le réle des assureurs, mais il considére qu’il peut étre préférable d’acheter une rente
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immédiate a une date ultérieure (ou d’acheter une rente différée a I'heure actuelle) plutdt que

d’acheter une rente dés le départ a la retraite.

C’est dans ce contexte que Sharpe (op. cit.) se penche sur les stratégies d’'investissement au
cours de la période et introduit le concept de « Lockbox » qui repose sur la séparation des
dépenses (le cloisonnement) au cours de la période de retraite.

Le concept général consiste a planifier le montant de ses dépenses futures et de faire preuve
de tempérance, afin de se protéger contre sa propre imprévoyance et d’éviter, par-la, de

consommer l'intégralité de son capital avant son décés.

Plus précisément Sharpe montre que, dans un contexte de marché complet, toute stratégie
d'investissement et de dépenses post-retraite peut étre implémentée en mettant en place une
série de « Lockboxes », pour chaque période future. Chaque « Box » est dotée d’'un montant
prédéterminé et d’une stratégie d'investissement a suivre jusqu'a son échéance désignée. A
chaque stade, I'investissement est consommé. Une telle approche permet au retraité d’agir « in
loco parentis » pour son « futur moi », ce qui peut offrir une certaine protection contre les
problémes cognitifs liés au vieillissement. Prenons, par exemple, le cas d’'une personne de 65
ans aujourd’hui. Elle pourrait laisser ses décisions d'investissement et de dépenses dans 20
ans a son « futur moi ». Mais il est possible qu'a cet horizon, elle ne soit pas en mesure de
prendre des décisions rationnelles. La mise en place d’une stratégie de « lockbox » permettrait

a son « moi présent » de prendre des décisions aujourd’hui pour son « moi futur ».

Afin de limiter les erreurs de stratégie, Sharpe montre qu’en fonction de l'allocation d’actifs
initiale des « Lockboxes » et des états futurs du marché, on peut déterminer la consommation
future des différentes périodes. Inversement la structure de l'allocation d’actifs stratégique a
investir dans les « Lockboxes », peut étre déterminée a partir de la séquence des états futurs
du marché, de I'aversion au risque et des dépenses souhaitées a chaque période. Sharpe utilise
des simulations de Monte Carlo pour déterminer les allocations qui conduiront le plus
probablement a la consommation souhaitée. La méthode détermine donc un intervalle de
confiance pour la consommation de chaque période, le retraité devant faire preuve
d’autodiscipline pour respecter le montant disponible au moment de « I'ouverture de la boite ».
Dans cette stratégie, I'assureur exécute la stratégie d’investissement prédéterminée et au bout
d’'une période convenue par le retraité (qui peut correspondre, par exemple, a I'espérance de
vie a 'adge x de sa génération), transforme le capital non consommé en rente viagére pour
couvrir le risque de longévité. Si le décés du propriétaire intervient avant cet horizon le

bénéficiaire recoit la boite (qui devient un héritage).
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Exemple de "Lockbox Strategy”

rente differée

T

| e S E e | ) temps
|
Periode du différé versement des rentes viagéres
Lockbox Strategy
Lock
Box
Lock
Box
2031
Lock
Box
20XX
\ )
||
série de « Lockboxes »

Sharpe montre que cette stratégie procure une meilleure rentabilité et une plus grande liberté
gu’une rente viagére souscrite dés le début de la retraite. D’autant plus que, contrairement a la
stratégie des « Lockboxes », si le souscripteur choisit la transformation immédiate du capital en
rente viagére, il perd tout droit sur son capital, qui appartient alors a I'assureur, et n’aura pas

d’acceés a la liquidité en cas de nécessité impérieuse.
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5.2.1. « Lockbox separation » : une illustration par 'exemple

Pour donner du corps a ce concept un peu abstrait, on peut prendre 'exemple élémentaire d’'un

marché composé de 2 classes d’actifs qui suivent une loi Binomiale (2;0,5)

On note :

B = une obligation sans risque dont le rendement est de 2% que le marché soit « up » ou

« down »

S = Portefeuille de marché dont le rendement est de 18% si le marché est « up » et de -6%

si le marché est « down »

Les différents états possibles du marché sont alors les suivants :

[ o 1]

e
.

t1

down

 Cww ]
> Copdomn |
[ downuwp ]
> [down dow]

Soit M, la matrice des états possibles du marché, W correspond a un titre qui paie 1 € en t0. B

t0 représente un placement de 1 € a la date t0 dans une obligation sans risque, qui donnera

1,02 € a la date t1, que le marché soit « up » ou « down ». S t0 représente un versement de 1€

sur un actif risqué a la date t0, qui paiera 0,94 € a la date t1 si le marché est « down » et 1,18 €

s’il est « up ». B t1/down est l'investissement dans une obligation a la date t1 sachant que le

marché est « down ». Il donnera lieu a paiements a la date t2 dans les deux états possibles.

w Bto | St0o [Btl/down|Stl/down| Btl/up | St1/up
t0 1 -1 -1 0 0 0 0
1 down 0 1.02 0.94 -1 -1 0 0
up 0 1.02 1.18 0 0 -1 -1
2 down-down 0 0 0 1.02 0.94 0 0
down-up 0 0 0 1.02 1.18 0 0
. up-down 0 0 0 0 0 1.02 0.94
up-up 0 0 0 0 0 1.02 1.18
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Soit X, le vecteur ligne du plan d’investissement a chaque état du marché
Soit C, le vecteur colonne de la consommation a chaque état possible
On a alors les relations suivantes : MX' = Cdou X' = M~1C

La richesse initiale W est de 100 €. La valeur de 2 pour B t0 indique que 2 € sont investis a la
date tO dans des obligations sans risque. Il en résultera un paiement de 1,02*2 a la date t1 que

le marché soit « down » ou « up » etc...

W Bt0 St0 Btl /down|Stl /down| Btl /up Stl /up
Plan d'investissement (X) 100 2 59.64 1.36 25.67 1.6 31.96 |Consommation (C)
t0 1 1 1 0 0 0 0 38.36
1 down 0 1.02 0.94 -1 -1 0 0 31.07
up 0 1.02 1.18 0 0 -1 1 38.86
© down-down 0 0 0 1.02 0.94 0 0 25.52
down-up 0 0 0 1.02 1.18 0 0 31.67
2 up-down 0 0 0 0 0 1.02 0.94 31.67
up-up 0 0 0 0 0 1.02 1.18 39.34

Si on sépare la consommation en 3 périodes, C = ¢, + ¢; + ¢,
La stratégie peut s'écrire : X' = M 1(cog+¢; + ;) ou X' = M~ 1¢y + M~1c; + M~ 1c,

La stratégie dinvestissement peut étre déterminée indépendamment pour chaque
période : x; = M~ 1¢;

Dans notre exemple, a partir de la consommation par période :

Co Cy )
0 38.36 0 0
down 0 31.07
up 0 38.86
down-down 0 0 25.52
down-up 0 0 31.67
up-down 0 0 31.67
up-up 0 0 39.34

On peut calculer les stratégies associées. Chacune des stratégies peut étre implémentée

dans une « lockbox » différente. Naturellement Mx;" permet de retrouver ¢y + ¢; + ¢, = C.

Stratégies W BtO St0 Btl /down Stl /down Btl /up Stl /up
xo=(M"Co)’ 38.36 0 0 0 0 0 0
x;=(M™'C,)' 33.01 0.55 32.46 0 0 0 0
x2=(M_1C2)I 28.63 1.46 27.18 1.37 25.67 1.60 31.96

2 X; 100 2 59.64 1.36 25.67 1.6 31.96
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La lere lockbox contient 38,36 €, pour une dépense en t0.

La 2eme box contient 33,01 € qui serviront a acheter 0,55 € d'obligation et 32,46 € d'actions. A
la date t1, la boite sera ouverte. Si le marché est «downy, il y aura 31,07 € ou 38,86 € si le
marché est «up».

La 3eme box regoit de 28,63 € pour acheter 1,46 € d'obligation et 27,18 € d'actions. En t1, le
portefeuille est rebalancé. Si le marché est «down», 1,37 € sont investis en obligation et 25,67
€ en actions. Si le marché est «up», on place 1,60 € en obligation et 31,96 € en actions. A
I'ouverture de la box 3 en {2, il y aura 25,53 €, 31,67 € ou 39,34 € a dépenser, en fonction de
I'évolution du marché.

Pour déterminer le plan optimal, Sharpe introduit des fonctions d’utilité « time-varying » avec
une aversion relative au risque constante a chaque date : U = a * (C(l_g))/(l — g). Sharpe

considéere, en effet, que I'aversion au risque des retraités est plus élevée pour les « lockboxes »
dédiées a une consommation a des dates lointaines. Les « lockboxes » correspondant a ces
horizons ont donc des pourcentages d’actifs risqués plus faibles. En reprenant les notations
précédentes, le programme (qui revient a chercher le vecteur X qui maximise ['utilité sous la

contrainte C = W) peut se résumer comme suit :

Bt1/ | st1/ | Bt1/ | sti/
w BtO St0 | down | down | up up
Stratégies (X)| x, | x, . . . . x; |c=mx' Uitility (U) Prob (rr) L*y, Contrainte
- (1-9) * *
0 (1 ul—a*(cl )/(l—g) 1 ;U pPi17C;y
1— * *
down c, u2=a*(c£ y))/(1 —p| o T, %, p,*c,
. 0.5
down-down M o . 0.25
down-up (matrice des états possibles du marché) . . 0.5
up-down . (1—g)) 0.5 . .
=% o\ _
up-up ¢ |47 (Cl /A-9 0.25 Tt pi*c;
Fonction objectif =>|Max 3 1t; *u; Jpi¥c;=wW|
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5.2.2. Plan de retraite optimal : formalisation du concept

Dans ses développements ultérieurs, Sharpe élargit sa « Lockbox Strategy » en intégrant un
grand nombre de classes d’actifs et des distributions de probabilité log-normales. On peut alors
énoncer plus formellement le concept développé par Sharpe. On note W la richesse disponible,
s les différents états de I'environnement d’investissement. Ces états concernent aussi bien les

marchés, les dépenses, la probabilité de survie d'un membre du ménage, les périodes...

Si on note ;

Xs . le montant qui peut étre dépensé a I'état s

u; : la fonction d'utilité en s. L'utilité associée a la dépense en s est notée u (x;)
¢ : la probabilité associée a chaque état s

ps - le prix34 associé a chaque état s

Le co(t total du plan de retraite est alors :

C= Z PsXs
s

Le plan de retraite le plus « désirable » est celui qui maximise :

D = Z moug(xs)

S
s.c.iC=W

Etant donné un montant de richesse disponible W, I'objectif est de sélectionner X = ¥ x pour
maximiser D sous la contrainte que € = W. Ce plan correspond au meilleur plan auquel
l'investisseur peut accéder, ou plan financier de retraite optimal. Le probléme est complexe a
résoudre et Sharpe recourt a des simulations de Monte Carlo pour simuler la valeur des
différentes variables a chaque état. La restitution des résultats en est complexifiée et devient
un réel point de blocage. L'idée maitresse de Sharpe est que le futur revenu de remplacement
est considéré comme une distribution de probabilités multi-périodes représentée par une grande
matrice de revenus, ou chaque ligne représente un scénario possible et chaque colonne une
période future. Ainsi, une ligne montre les revenus de chaque année pour un futur possible, une

autre montre les revenus pour un autre futur possible, etc. Vu sous un autre angle, chaque

34 Soit le montant qui peut étre payé aujourd’hui pour une unité de dépense a I'état s (et seulement en )
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colonne montre l'intervalle des revenus possibles pour une année donnée, telle qu'elle est vue
alinstant (t). Il en va de méme pour le rendement du portefeuille de marché pour chaque année
de chaque scénario. La difficulté pour les retraités est alors de choisir parmi plusieurs matrices

possibles.

Aux dires mémes de Sharpe, il faudra un effort de recherche supplémentaire afin d'imaginer et
de construire des outils qui faciliteront la sélection au sein de I'éventail de scénarios futurs
possibles. La piste ouverte pas Sharpe mérite de plus amples investigations. Il reste encore
beaucoup a faire pour adapter ce cadre fécond afin de le rendre plus opérationnel pour

sélectionner des plans de retraire efficients.
En guise de synthese

Les pistes de recherche évoquées, sont parfois éloignées de la question des modéles
démoéconomiques hybrides. Elles s’y rattachent toutefois, méme si le lien parait indirect. En
effet, la question de I'estimation de la demi-vie sur les marchés boursiers est un sujet en soit
auquel on peut s’intéresser indépendamment de la question des transferts sociaux. L’intérét
que |’y porte s’inscrit dans la volonté de mieux calibrer la dynamique des cours des actifs
risqués, dynamique qui servira elle-méme a mieux cerner les risques associés a la constitution
d'un complément de retraite par capitalisation. Le cas des stratégies alternatives de gestion de
I'épargne des seniors a un lien plus direct avec le vieillissement qui est aussi le parameétre clé
de I'équilibre des régimes de retraite. Ces nouveaux axes de recherche soulignent également,
les limites des modéles stylisés a deux classes d’agents pour étudier le bilan du « bien-étre »
des agents en analysant la situation d’individus moyens représentatifs par génération. Il est a
I'évidence moins restrictif d’envisager la diversité des situations autour de ces parangons, c’est-
a-dire d’étudier la distribution des situations individuelles par cohorte. Pour cela il conviendrait
de s’atteler a la construction de cas types représentatifs ou d’utiliser I'avantage comparatif
principal des modéles de microsimulation qui permet la production de résultats désagrégés par

catégorie de population.

Quoi qu’il en soit, les axes de recherche listés sont des projets riches et complexes qui
requiérent le renforcement de la cellule de recherche d’Harvest avec I'appui de doctorants sous
contrat CIFRE. Cette solution est intéressante pour le laboratoire académique qui percoit un
financement de I'entreprise, pour le doctorant dont le salaire plancher est fixé par le ministére
de la recherche et I'entreprise & un niveau fort honorable et pour I'entreprise qui peut accéder a
des compétences scientifiques au meilleur niveau et établir ou renforcer une collaboration de

recherche partenariale.
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