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Peut-être plus qu’aucune autre, la présente affaire des « retraites » se
prête-t-elle à illustrer ce propre des grands conflits sociaux qui est de
porter au jour des mécontentements bien au-delà de l’objet circonscrit de
la « réforme » en débat. Seul l’élargissement de perspective qui permet
de faire entrer le cortège de ces motifs latéraux, et en fait principaux,
dans le tableau d’ensemble peut en livrer le sens, celui-là même que les
gouvernants se refusent obstinément à voir, bien aidés il est vrai par la
cohorte des experts amicaux, eux aussi adeptes de la « réduction techno-
cratique » et surpris de ne rien comprendre à ce qui se passe sous leurs
yeux. Si cependant, et pour le malheur de tous ces mal-comprenants,
la question des retraites offre une caractéristique singulière, c’est bien
celle de faire passer avec une parfaite continuité des questions les plus
techniques de la plomberie financière des pensions aux questions les plus
politiques des formes mêmes de notre vie sociale – de ce point de vue,
on ne pouvait pas mieux, ou plus mal !, choisir le lieu de l’affrontement,
selon le degré, au choix, de rouerie ou de bêtise qu’on prêtera aux « ré-
formateurs ».

Une « réforme », mais pour qui ?

Dans une économie sous la domination presque entière de la finance, il
ne faut pas s’étonner que le maillon décisif qui fait passer de la « tech-
nique » à la politique soit précisément la question de la financiarisation.
Il y a davantage lieu en revanche d’être surpris que l’intimité des liens
entre la réforme des retraites et « la finance » ne soit pas davantage
apparue pour ce qu’elle ne peut pourtant manquer d’être, à savoir une
invraisemblable aberration dans une période où, précisément, nous n’en
finissons pas d’écoper une crise financière de format séculaire. Par une
de ces dissonances cognitives qui disent tout du désordre intellectuel
dans lequel vit l’actuel président, il a donc été possible et de menacer
la finance, agences de notation en tête, de toutes les foudres de Toulon,
et de justifier la réforme des retraites par l’impératif du triple-A de la
dette publique française. . . Mais le spectacle en soi consternant de l’in-
conséquence d’un président en plein chaos mental ne vaudrait pas une
seconde d’attention s’il ne venait souligner par un formidable raccourci –
la retraite contre le triple-A – le degré auquel les intérêts fondamentaux
du corps social ont été subordonnés à ceux des opérateurs des marchés.
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coup, le travail est devenu insupportable, du fait même de la soumission
de l’économie aux logiques de la finance, promises à l’éternité quand la
répartition aura été méthodiquement détruite. L’emprise de la finance
a rendu la vie de beaucoup de salariés odieuse. Comme si ça n’était
pas suffisant, la capitalisation rampante en fera de même avec celle des
pensionnés. La finance renflouée aux frais du public, fauteuse de réces-
sion, commanditaire de l’austérité, aussi arrogante que toujours, bonus
en bandoulière, attend confiante la chute du pactole des retraites. Est-ce
que par hasard ça ne commencerait pas à faire un peu beaucoup ?

Le capital, dont Karl Marx rappelait qu’il était incapable de résister à
l’appel de « ses intérêts les plus bornés et les plus malpropres » (19),
s’est donné avec Sarkozy le fondé de pouvoir le plus visible, le plus cari-
catural et le plus détestable – quand le choix de nos amènes socialistes
étaient d’une bien meilleure rationalité stratégique de long terme : ceux-
là n’ont-ils pas fait avancer la cause du capital dans une parfaite tran-
quillité au seul prix d’avoir à trémoler régulièrement « justice sociale » et
« égalité » entre deux trains de dérèglementation (et ne s’offrent-ils pas
d’ailleurs à reprendre du service sur le même mode exactement) ? Mais
voilà où mène l’hubris des possédants : à tout vouloir ils risquent aussi
de tout perdre. La volonté de puissance déboutonnée par trois décennies
leur a donné à croire qu’ils n’avaient plus à admettre de borne à leur
désir d’accaparement et que Nicolas Sarkozy était bien l’homme de cette
situation-là. Mais la retraite est peut-être leur « pont trop loin », où se
mêlent tout à la fois le refus d’une réforme inique, le rejet d’un pouvoir
politique insupportable, mais aussi le dégoût absolu du spectacle de la
finance, la contestation frontale sinon du capitalisme lui-même du moins
de sa forme présente, et pour finir la défense d’une certaine forme de
vie. On pouvait difficilement faire plus magistrale erreur de tir. Tragique
erreur dans le choix des mots, dont Gérard Mordillat qui signe la préface
d’une réédition du Capital (20) donne à contrario l’exacte formule : « La
France n’a pas besoin de réformes, elle a besoin d’une révolution ».

(19) NdÉ : Le 18 Brumaire de Louis Bonaparte, chapitre 6.
(20) Karl Marx, Qu’est-ce que le capitalisme. Volume 1 : les mystères de la plus-
value, préface de Gérard Mordillat, éditions Demopolis, 2010. NdÉ : Il ne faut surtout
pas confondre avec Thomas Piketty. À ce propos, on peut lire : Frédéric Lordon,
« Avec Thomas Piketty, pas de danger pour le capital au XXIe siècle », Le Monde
diplomatique, avril 2015 ; Alain Bihr et Michel Husson, Thomas Piketty : une critique
illusoire du capital, éditions Syllepse et Page 2, 2020.
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Ainsiparunmonstrueuxdérèglementdontaucundeshabituelscurés
dela«démocratie»nesembles’êtreaperçu,nousassistonsàcette
situationproprementahurissantedanslaquelleungouvernementpré-
tendumentlégitimetentedes’adressersimultanémentàdeuxcommu-
nautésparfaitementhétérogènesetdontlesintérêtssontradicalement
antagonistes,àsavoirlacommunautépolitiquenationaledescitoyens
etlacommunautéextra-politique(quoiquepolitiqueellelesoitmaisà
samanièrebienàelle)etextra-nationaledescréanciersinternationaux,
lecombledudérèglementvenantdeceque,deplusenplus,lesarbi-
tragesdespolitiquespubliquessontrendusenfaveurdelasecondede
cescommunautésetcontrelapremière.Danscetteaffaire,lespectacle
guignolesqued’unpouvoirquis’aplatitenfaitdevantlesforcesqu’ilne
menacequ’enmotsestquantiténégligeablecomparéàcetteconfigura-
tioninéditedelapolitiquemodernedanslaquellenousafaitentrerla
libéralisationfinancièreinternationale.Caroncroyaitlepeuplesouve-
rainlaseulecommunautéderéférencedel’État,sonayant-droitexclusif,
l’uniqueobjetdesesdevoirs,etl’onaperçoitcommejamaisàl’occasion
delaréformedesretraitesque,contrairementàdestupidesidéesreçues,
lepouvoirpolitiquenegouvernepaspourceuxdontilareçula«lé-
gitimité»–maispourd’autres.Ilyadoncuntiersintrusaucontrat
socialetl’ondécouvreque,littéralementparlant,c’estluiquifaitlaloi
–ettousnosvœuxaccompagnentlesjustificateursdela«légitimitédu
mandat»etdeceque«cen’estpaslaruequigouvernera»,caron
sedemandebienquelleautresolutionilreste,àpartlarueàprendre,
pourobjecteràcettesortedescandale.

Organisationdeladécote
etcapitalisationrampante

Maislacollisiondesretraitesetdelafinancenes’arrêtepaslàetenvoie
delatôlefroisséedansàpeuprèstouteslesdirections.Ilyad’abord
quelaréformeapparentecache(maissimal)uneréformefurtive,et
quelaréformevéritablenes’entientnullementàlaréformeplaidée.On
admireradoncl’habiletédelamanœuvrequidonnepourunedéfense
etillustrationdelaretraiteparrépartitionuneentreprisedepromotion
particulièrementinsidieusedelaretraiteparcapitalisation.Quelquesdé-
cenniesd’apprentissageontenseignéauxlibérauxlacontre-productivité
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fautaussiimaginerceprocheavenirdanslequelles«rationalisateurs»
n’offrirontpluslevisagegrimaçantdesmercenairesdela«créationde
valeurpourl’actionnaire»maispleurnicherontd’humanismequetous
cessacrifices,sansdoutebiendouloureux,n’ontpasd’autresensquele
devoirsacrédesretraitesmaisonàverser–etbientôtpeut-êtred’enap-
peleràla«solidarité»,puisquelecapitalismen’ajamaisfaitl’économie
d’uneobscénité.

Sur-fusion,révolution?

C’estencepointprécisémentquetoutvientsenouer.Carl’injustice
intrinsèquedelaprésenteréformefaitinévitablementcoalescenceavec
lamenaced’arrière-pland’unedestructionplanifiéedelarépartition,
c’est-à-direlamiseàmortdel’undesprincipesfondamentauxdela
sociétéfrançaised’après-guerre,maisaussilapromotionannoncéede
lafinanciarisationdéfinitivealorsmêmequelacriseencondamneab-
solumentl’idée,lerejetd’untravaildevenuépuisant,etpourcertains
haïssable,àforcedepressionsproductives...celles-làmêmesquel’onc-
tiondonnéeparpensionsinterposéesàlafinanceactionnarialevarendre
inattaquables,peut-êtremêmeporteràunplushautpointencore.

Installésdansunparfaitconfortd’existenceettoutàlajouissancedu
sortqueleurfaitunordresocialauquelilsn’ontdécidémentrienàredire,
lespédagoguesdelaréformefeignentdeneriencomprendre,etproba-
blementnecomprennent-ilsrienvraiment,àcettesortedesur-fusion
oùdevaitimmanquablementconduirel’attaquedesretraites.Aussi
tombent-ilsdesnues,protestent-ilsqu’onnecessedeparler«d’autre
chose»quedusujetimposéettentent-ilsdedénoncercommeconfusion,
pourmieuxlesdiscréditer,lavariétédesmotifsdecolèrequis’expriment
encemoment.Maislaconfusionn’estpasducôtéqu’oncroit,etceque
cestentativesdediscréditveulentfairepasserpourdesamalgamessans
pertinenceprocèdeenfaitdesrapprochementslesmieuxfondés:àbeau-

grandchoseauvuedelaconséquencedecesactes:unandeprison,donthuitmois
avecsursis,et15000eurosd’amende...etvoila!Surlesujet,vouspourriezlire:
FrédéricLordon,«Lessociopathes(deFranceTélécomà[Emmanuel]Macron)»,
blog.mondediplo.net,31mai2019.Aufait,pourcelleuxquineconnaitraient
FranceTélécom(petitsjeunesoulecteurs/lectricesdufutur),ilyaeurenommageet
(aumomentd’écrireceslignes)c’estOrange.
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de la « prise de front ». Désormais bien établie, la stratégie de la pau-
périsation préalable et délibérée des services publics (lato sensu [= au
sens large]) se montre autrement plus efficace puisqu’il n’est en effet pas
de plus sûr moyen de jeter les usagers dans les bras des opérateurs pri-
vés que d’avoir auparavant méthodiquement dégradé les prestations des
opérateurs publics. Après le service de l’emploi, le transport ferroviaire,
la poste, bientôt l’éducation et puis la santé, la retraite n’échappe pas à
cette unité de vue stratégique, peut-être même lui donne-t-elle sa plus
considérable illustration, mesurée en tout cas à l’aune de ses enjeux fi-
nanciers – 230 milliards d’euros au bas mot en 2006 tout de même, 420
à l’horizon 2030 dixit le COR (1). Et en effet : pourquoi risquer de
braquer inutilement la population avec des mots qui blessent, comme
« capitalisation », quand il est possible tout en jurant la mission de
« sauver la répartition », de la faire tomber comme un fruit mûr par de
toutes simples mesures d’âge qui instituent la décote comme règle et le
taux plein comme exception. Les « réformateurs » comptent bien sur
les effets de l’individualisme comme condition solitaire, où chacun par
devers soi est abandonné à ses propres calculs, et n’a pas d’autre choix
que de composer avec le système tel qu’il s’offre à lui, hors de sa portée.
Le plus rigoureux défenseur de la répartition n’en pourra donc mais :
constatant le devenir peau de chagrin de sa retraite, et faute de pou-
voir payer la sur-cotisation de répartition qu’il appellerait de ses vœux,
il n’aura pas d’autre solution pour échapper à la retraite misérable que
d’aller mettre, contre ses propres principes, quelques picaillons dans une
caisse quelconque. . . de capitalisation.

En couverture du Challenges du 9 septembre (2), on sent bien qu’Henri
de Castries, président d’Axa, et récipiendaire anticipé du pactole de
la capitalisation furtive, a beaucoup pris sur lui pour se composer une
physionomie calme et responsable et ne pas laisser complètement éclater
sa joie. Dans une parfaite démonstration d’indépendance journalistique,
Challenges s’offre même à poser toutes les questions rhétoriques désirées
par ses invités : « Retraite, comment l’améliorer », symptomatiquement
il n’y a d’ailleurs même pas de point d’interrogation puisque la seule
réponse possible prend la forme de l’aimable injonction : « D’abord être

(1) Conseil d’orientation des retraites (COR), en milliards d’euros 2006 dans la
prévision de 2007.
(2) Challenges, no 223, 9-15 septembre 2010.
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ne pas hurler de jouissance. La grande, l’immense intelligence stratégique
du capital financier c’est de s’être retiré du rapport d’antagonisme fron-
tal pour laisser se refermer sur elle-même la boucle salariale-épargnante
et n’apparaître plus que comme un « simple » intermédiaire. Évidem-
ment c’est le « modeste intermédiaire » qui organise tout le jeu, se
branche sur sa circulation et se goinfre au passage, mais rien n’est plus
simple que de renvoyer les éventuels récalcitrants à la contradiction ob-
jective des mandants fracturés, salariés sur-exploités par les pensionnés,
pensionnés menacés par les salariés. Sitôt poussé cet ultime, et en fait
décisif, verrou de la retraite financiarisée, quel espace resterait-il à des
propositions de « réduction de la finance », comment seulement envisa-
ger une mesure comme le SLAM (17) dont la finalité est précisément de
limiter par voie règlementaire et fiscale la rémunération des actionnaires
quand, en bout de ligne, les actionnaires sont les futurs pensionnés ?

Voilà donc la finance sanctuarisée dans tous ses compartiments et au
moment précis où tout devrait conduire à l’arraisonner brutalement :
la finance des produits de taux – celle des subprimes et des dérivés de
crédit. . . – qu’il deviendra « impensable » de réguler puisque réguler
(sérieusement) c’est attaquer la rentabilité, et la finance actionnariale,
pour les mêmes raisons génériques, mais avec pour particularité que
cette finance-là, vivant sur le dos des entreprises, fait directement ses
profits par la productivité des salariés, donc très concrètement par l’in-
tensification sans limite de leur travail et la compression continue de
leurs salaires. Si lointaine qu’elle semble parfois – le fonds de private
equity est à New York ou le fonds de pension à Los Angeles quand
l’entreprise est en Haute-Savoie – la finance actionnariale n’en est pas
moins celle que les salariés ont à connaître de plus près parce qu’elle
est celle qui pèse le plus directement sur leurs conditions d’existence.
Celle-là à son tour devient intouchable. Et si, contre toutes les absences
du commentaire médiatique ordinaire, il faut sans cesse rappeler ce que
doit par exemple le triste destin des salariés de France Télécom à la
privatisation (18), c’est-à-dire au passage sous logique actionnariale, il

(17) Voir « Une mesure contre la démesure de la finance : le SLAM », Le Monde
diplomatique, février 2007. NdÉ : C’est aussi disponible dans La crise de trop –
Reconstruction d’un monde failli, éditions Fayard, 2009.
(18) NdÉ : Il y a eu des dizaines de suicides réussis. Le patron du groupe de l’époque,
Didier Lombard, avait alors déclaré qu’il y avait une « mode du suicide » ! Puisque
c’était pour le profit, le Dieu dominant de notre époque, il n’a pas été condamné à
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propriétaire,etsouscrireuneassurance-vie».

Unericheidée:financiariserlesretraites
enpleinecrisefinancière!

C’estsignéHenrideCastriesmaisc’estsurtout,àquelquesmodalités
techniquesprès,lareproductionàl’identiqueduprogrammeétasunien
–lapropriétéimmobilièrepluslapropriétéfinancière–dontlesconsi-
dérablesréalisationsn’ontvisiblemententaméaucunenthousiasme.Les
demi-habilesdelaréformefurtiveontdoncsingulièrementchoisileur
moment.Carlapromotion,mêmemasquée,delacapitalisationvas’avé-
rerdifficileauspectacledelacrisefinancièreetdel’énormedéconfiture
desfondsdepensionétasuniens.Deuxtravauxrécemmentpubliéspar
deséconomistesduNBER(3),institutionpeuportéeàl’insurrection,
jettentunéclairageassezcrusurlasituationdesfondsdepensionpu-
blicsdesétatsfédérésétasuniens.Letotaldesengagementsnonfinancés
descaissesderetraite(capitalisée)delafonctionpubliquedesétatsat-
teint...3300milliardsdedollars.Auxquelsilconvientd’ajouter574
milliardsdedollarsd’impassefinancièrepourlesmunicipalitésetles
comtés(4).Lesfondsdepensionmaisondescentplusgrossesentre-
prisesétasuniennessontpourleurpartshortde460milliardsdedol-
lars(5).C’estquelacrisefinancièreattaquelesfondsdepensiondes
deuxcôtésdeleursbilans.Leursactifssontévidemmentdévaloriséspar
leplongeondescours.Maisplusinsidieusement,danslemêmetempsoù
leursactifssecontractent,leurspassifs(c’est-à-direl’ensembledeleurs
engagements)gonflentparuneffetactuarielliéàlabrutalebaissedes

(3)NBER=NationalBureauofEconomicResearch.RobertNovy-MarxetJoshua
Rauh,“TheRisksandLiabilitiesofStateSponsoredPensionPlans”,Journalof
EconomicPerspectives,vol.23,no4,2009;“TheCrisisinLocalGovernmentPensions
intheUnitedStates”,WorkingPaper.
(4)LetravaildeRauhetNovy-Marxexamine77plansdepensionde50agglomé-

rationsetcomtésmajeurs.Pournecouvrirque3%desplansmunicipaux,ilsn’en
concernentpasmoinsles2/3delafonctionpubliquemunicipale.Ces77plansdepen-
sionprésententuneimpassefinancière(excèsdesengagementsàpayersurlavaleur
desactifsréalisables)de383milliardsdedollars,quiparextrapolation(surlabasede
l’impassemoyenneparpensionnécalculéepourles77plans)conduitàuneimpasse
de574milliardsdedollarspourlatotalitédusystèmedespensionsmunicipales.
(5)JohnDetrixhe,«“SilentHeartAttack”forPensionsDrivenbyYields»,

Bloomberg,14septembre2010.
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disséminationmaissusceptiblesd’être«montrés»àtoutinstantpour
lesbesoinsdelajustification,petitpeupledesalariés-épargnantstota-
lementignorantsdecequiestfaitdeleursavoirs,etparlàd’ailleurs
exclusivement(etcompréhensiblement)concernésparlarentabilitéde
leursplacements–ettantpissic’estl’entreprisedeleurvoisinquiest
restructurée,detoutefaçonilsnelesaurontpas.

Iln’yapasàallercherchertrèsloinlesadmirablescollisionsquepeut
produirecettelogiqueperversedurefermementcontradictoiresurlui-
mêmed’unsalariatfracturéparsonimplicationfinancière.Ceprin-
tempsn’a-t-ilpasvul’opinionbritanniques’insurgerdespénalitésdont
legouvernementétasunienamenacéBP?C’estqu’eneffetlecumuldes
amendesanticipéesetdescoûtsdenettoyageduGolfeduMexiquea
divisépardeuxlecoursdel’actionBP(15)...àlatrèsgrandefureur
desretraitésanglaisloindesflaquesdemazout–carBPestunpoids
lourddel’indiceFootsie(16)etl’undesplusimportantssupportsdes
pensionsbritanniques!Sousleprétextebienfondédesretraitescapi-
talisées,lesentreprisesn’ontdoncplusguèredemouronàsefaire:
ellespeuventexploitertoutleursaoul,polluerautantqu’ellesveulentet
pactiseravecn’importequellejuntesansplusavoirbesoindepayerun
rapportdeBernardKouchner.

Voilàdonclesimplissimesecretdecequ’onpourraitappelerl’économie
politiquedelafinanciarisation:àquoilafinancecarbure-t-elleeneffet
sinon...àl’épargne?Etd’oùviendramajoritairementl’épargneune
foislesmassesénormesdespensionsjetéesdanslabataillesinon...des
salariéseux-mêmes?Collectivementopprimésàleurfraiscommesala-
riésalorsqu’ilsessayenttousdedéfendreindividuellementleursintérêts
commepensionnés!N’est-cepaslàmanœuvred’unesuprêmerouerie?–
etl’oncomprendqu’HenrideCastriessemordel’intérieurdesjouespour

(15)NdÉ:BP=BritishPetroleum.Pardon,maintenantilfautdireBeyond
Petroleum.Aprèstout,bienconsidéré,noussommesàOcéania(1984,George
Orwell):laguerre,c’estlapaix.;laliberté,c’estl’esclavage;l’ignorance,c’estla
force.Etcen’estpastantuneboutadequeça:FrédéricLordon,«Critiquedela
raisongorafique»,blog.mondediplo.net,7avril2021,etdansLeNouveauMonde
—TableaudelaFrancenéolibérale,éditionsAmsterdam,2021.
(16)NdÉ:LeFTSE,ditindiceFootsie(oupourlesintimesFinancialTimesStock
Exchange100Index),estunindiceboursierdescententreprisesbritanniquesles
mieuxcapitaliséescotéesàlaboursedeLondres.L’équivalentpourlaFranceestle
CAC40.
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taux d’intérêt décidée par la banque centrale pour tenter de réanimer
les institutions bancaires.

Le lecteur peut s’il le veut faire l’économie de ce passage (un tout
petit peu) plus technique. Par définition les fonds de pension sous-
crivent des engagements de long terme. Or on ne peut valoriser des
flux financiers (qu’ils soient à recevoir ou à payer) de la même ma-
nière quand ces flux sont très éloignés les uns des autres dans le
temps – la « préférence pour le présent » conduira en effet un agent
à accorder plus de valeur à un flux financier s’il est très proche dans
le temps que s’il est très éloigné. L’actualisation est ainsi la méthode
permettant de ramener en quelque sorte à une même unité des flux
appartenant à des échéances temporelles différentes. Un flux futur
actualisé, ou dit autrement : la valeur dans (ou pour) le présent
d’un flux futur, vaut alors non pas sa valeur monétaire nominale
mais cette valeur nominale diminuée d’un certain coût d’opportu-
nité égal à ce que le flux considéré aurait rapporté par placement à
un certain taux s’il avait été perçu immédiatement. Pour ramener à
une même unité des flux étagés dans le temps, l’actualisation leur
applique donc une sorte de « taux de change intertemporel » formé
à partir du rendement (le taux d’actualisation proprement dit) du
placement fictif et, assez logiquement, plus le taux d’actualisation
est élevé, plus la valeur (ramenée) dans le présent d’un flux futur est
faible. La fixation de ce taux d’actualisation est par nature conven-
tionnelle, or son choix peut être lourd de conséquence, notamment
quand il s’agit d’engagements aussi longs et aussi massifs que ceux
des fonds de pension.

C’est précisément sur ce point que Rauh et Novy-Marx prennent à
revers les évaluations de passifs réalisées par les fonds de pension
eux-mêmes. Car ces gros coquins avaient retenu un taux d’actuali-
sation uniforme d’environ 8%, égal au taux de rendement anticipé
de leurs actifs sur la période. Or 8% de rendement dans une période
de crise financière est une hypothèse qui appartient au monde des
rêves. Compte-tenu de la séniorité de la dette « retraites » (6) ins-
crite au passif des fonds de pension, les auteurs trouvent, non sans
raison, plus adéquat d’en actualiser les flux financiers au taux de
l’actif sans risque, c’est-à-dire soit au taux des obligations munici-
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les anciennes contorsions qui devaient sans cesse inventer de nouvelles
histoires racontant les bénéfices pour la croissance de la libéralisation
financière. À tous les amis de la mondialisation qui ont vécu pendant
trois décennies sur le maigre viatique argumentatif de la « compétiti-
vité » pour opposer une fin de non-recevoir à toutes les demandes de
progrès social, ne sera-t-il pas mille fois plus aisé désormais de renvoyer
dans les cordes le moindre projet de desserrer l’emprise de la finance en
y voyant un attentat à la retraite des vieux ? Et – ce sera le pire – non
sans raison.

L’idée de faire prendre les pertes financières par les actionnaires et les
créanciers lors de la prochaine crise, se heurtera inévitablement au fait
que les actionnaires et les créanciers de dernier ressort ne sont autres
que d’ordinaires salariés impliqués dans la finance par le truchement de
leurs fonds de pension et de leurs fonds mutuels. Si par ailleurs il est
exact que le sérieux d’un projet de régulation se mesure aux diminu-
tions de rentabilité qu’il fait connaître aux institutions financières (14),
comment penser l’arraisonnement de la finance quand ces réductions
de rendement seront intégralement transmises à l’épargnant final qui
ne sera plus exactement le prototype du possédant auquel on a envie
de faire rendre gorge ? Telle est donc la perversité intrinsèque du capi-
talisme financiarisé, amorcée avec toutes les escroqueries de l’épargne
salariale mais portée à son comble avec la captation des retraites : par
un diabolique effet de court-circuit, le salariat se trouve placé aux deux
extrémités de la chaîne, ainsi devenue boucle, et le schème linéaire du
face-à-face du capital (financier) et du travail perd toute consistance
pour s’évanouir presque complètement : bien sûr les salariés continuent
d’être sous l’emprise de la contrainte de la finance. . . mais en fait de la
« finance », abstraction intermédiaire puisqu’en bout de ligne, la « fi-
nance ». . . c’est eux ! Le fond de private equity qui entre dans telle
entreprise pour la restructurer au yatagan ou le fond de pension qui en
exige un redressement de rentabilité des capitaux propres n’est pas le
bout de chaîne, le clair ennemi de classe. Car il lui est toujours possible
d’exhiber ses mandants ultimes, d’ordinaire invisibles par un effet de

(14) Voir Jusqu’à quand ? Pour en finir avec les crises financières, éditions Raisons
d’agir, 2008, et « Après la crise financière : réguler ou refondre ? Les insuffisances des
stratégies prudentielles », Revue de la Régulation, no 5, 2009. NdÉ : Les deux sont de
Frédéric Lordon.
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pales(notéesAA+),soit,encoremieux,autauxdesbonsduTrésor
US(7).Or,parconstruction,puisqu’ils’agitdutauxdel’actifsans
risque,doncdel’actifdeplusfaiblerendement,etàfortioridans
leprésentenvironnementdetauxd’intérêttrèsbas,lestauxd’ac-
tualisationcorrigéssontsensiblementendessousdes8%retenuspar
lacomptabilitémaisondesfondsdepension...etlespassifsainsi
réévaluéss’entrouventtragiquementgonflés(lavaleurnonseule-
mentactualisée,maisconvenablementactualisée,desengagements
deretraiteàpayerparlesfondsestpassablementplushauteavec
destauxd’actualisationentre1et4%qu’avec8%...).

Lasituationgénéraledesfondsàprestationsdéfinies(8)esttellement
dégradéeque,parunparadoxetypiquedelafinanciarisation,l’adminis-
trationBarackObamaadécidédesuspendrelaplupartdesdispositions
duPensionProtectionActde2006lui-mêmepourtantadoptéàlasuite
dukrachInternetquiavaitdéjàfaitdesérieuxtrousetcrééunesitua-
tiondesous-financementgénéraliséedesplusinquiétantes.Maisen2006
lacriseInternetcommençaitàs’estomperetl’administration(George
W.Bushàl’époque)avaitdécidéqu’ilfallaitprendrequelquesmesures
poursécuriserunsystèmedepensionscapitaliséesdangereusementfra-
gilisé.Pasdechance:unanplustard,crisedessubprimes...etla
capitalisationexpérimentelesunesaprèslesautreslestaresdelafinan-

(6)Lasénioritédésignelecaractèreprioritaired’unedette.Plusunedetteest«se-
nior»plusellevienthautdanslahiérarchiedescréanciersd’uneinstitution.
(7)Etenfaitdanslesdeuxcasàpartirdelacourbedestaux.
(8)Lesfondsdepensiondits«àprestationsdéfinies»(definedbenefits,DB)sont

lesfondsdepensionmaisondesentreprises(oudesentitésgouvernementales,fédé-
ralesoulocales).Commeleurnoml’indique,ilss’engagentsuruncertainniveau
despensions.Ilssontparconséquentlesporteursdesdiversrisquesdedévalorisa-
tion(desactifs)etderevalorisation(despassifs)etc’estàl’institution(l’entreprise
oul’administration)qu’ilappartientd’ajustersespropresversementsàsonfondsde
pensionpouryfaireface.Paropposition,lesfondsdepensiondit«àcontributions
définies»(definedcontributions,DC)nes’engagentsuraucunmontantdesortiede
larentecapitaliséeetrenvoientlerisqueauxpensionnéseux-mêmesquiréajusteront
leurspropresversementsoubiensedébrouillerontavecuneretraiteamputée.Depuis
lemilieudesannées1970,lesentreprisesétasuniennesontfaittoutcequ’ellespou-
vaientpoursedébarrasserdeleursfondsdepensionDBenlestransformantenfonds
DCexternalisés,notammentsouslestatutdit401(k)–legouvernementayantbéni
cetteconversionàl’aidedesubstantiellesexemptionsfiscales.
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l’enverrasurtoutpaîtreenluifaisantobserver,expériencesdésormais
suffisammentnombreusesàl’appui,quelesfondsdepensionDCfont
etlessalariésexploitésetlesretraitésmiséreuxtoutsimplementparce
quelestrèsnombreuxintermédiairesdeladivisiondutravailfinancier
sepayentsurlabêteenprélevantd’effarantescommissions.

Làoùlestravauxstatistiquesmesurentlescoûtsdesfondsdepension
enproportiondutotaldeleursactifs,donccompte-tenudetousles
effetsdecapitalisation,pouraboutiràdesratiostrèsmodestesentre
0,75%et1,5%,laBBCs’estlivréeàuneenquêtebeaucoupplusrus-
tiquemaiscombienplusparlanteenrapportantlesfeesprélevésaux
sommesverséesparlesépargnants.S’ilsallaientyvoirdeplusprès,les
pauvrespensionnésbritanniquesenauraientlesyeuxquidégringolent
desorbitesàdécouvrirlesproportionsphénoménalesdanslesquellesse
sucrentlesprincipauxgestionnairesdeleursfonds,lepomponrevenant
àHSBCquipour40annéesdeversementsmensuelsde200£,soitun
totalde120.000£(96.000£pluslesavantagesfiscaux)sesertsansmollir
unecommissionde...99.900£,soitunmodeste80%(13)!L’occasion
pourraitincidemmentêtresaisied’unecomparaisonavecl’extraordi-
naireefficacité-coûtdelarépartition,pourtantréputéeringardeàsou-
haitetpromiseàêtrebazardée:c’estque,sepassantdel’accumulation
financièreenorganisantdirectementlestransfertsredistributifsdela
solidaritéintergénérationnelle,ellenesupportequedescoûtsadminis-
tratifsproportionnellementtrèsmodérésetn’anulbesoind’engraisser
lacohortedesconsultants,desstratégistes,desassetmanagers,desbro-
kers,etc.,ettoutecettechaîneduparasitismefinancierquivitd’être
directementbranchésurlafructificationdel’épargne.

Maisilyapar-dessustoutquelesalariatdésormais–etàsoncorps
défendant–mouilléjusqu’auxyeuxdanslalogiquedesmarchésvoit
sefermertoutepossibilitéd’entrerfrontalementenconflitaveclafi-
nancepourtantl’instancedetoutessesoppressions.Gageonsqu’ainsi
caparaçonnésdel’indestructiblealibidespensions,spéculation,plus-
valuesetbonusvontdevenirautrementplusfacilesàdéfendrequepar

(13)BBCPanorama,«Customerslosingthousandsonpensionfees,commissions»,
4octobre2010,lesinformationsontétélivréesparlesfondseux-mêmesauCFEB
(ConsumerFinancialEducationBody),21des24principauxfondssollicitésontré-
pondu,etsiHSBCsedistingue,ilestsuivideprèsparexempleparCo-OpIndividual
PersonalPension(96.000£decommissions)ouLegal&General(61.000£).
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ciarisation. . . dont elle est elle-même l’une des plus belles pièces. Or le
Pension Protection Act voté en 2006 pour un commencement d’appli-
cation en. . . 2008 imposait aux fonds à prestations définies de viser un
taux de couverture de leurs engagements de 100% à horizon de 2013,
sous peine pour ceux qui tomberaient au dessous de 80% d’être astreints
à des amendes ou de voir leurs cotisations au PBGC (9) augmenter. Las :
fin 2009, seuls 10% des fonds de pension public sont pleinement finan-
cés, alors que la moitié d’entre eux sont tombés à des taux de couverture
compris entre 60 et 80% (10). . .

Les entreprises, qui sont en aussi mauvaise posture, n’ont pas tardé à
discerner les termes de l’alternative : soit augmenter leurs propres verse-
ments à leurs fonds de pension, soit adopter des stratégies de placement
plus scabreuses pour augmenter les rendements de l’actif (risques accrus,
leviérisation). . . soit dépêcher une armée de lobbyistes à Washington
pour obtenir la suspension des obligations du Pension Protection Act.
Avec le sens des responsabilités que le capital aime plaider à l’usage des
autres, c’est la troisième solution qui a fait l’unanimité. Ces messieurs
auraient eu tort de se gêner : ils sont tombés sur une administration
Barack Obama toute disposée à les écouter – il est vrai que lorsqu’on
est jusqu’au cou dans la logique de la financiarisation il n’y a plus que des
mauvais choix et s’imposent ceux qui permettent de sauver les meubles
à très court terme. Les sponsors de plans DB ont donc gagné une ex-
tension à neuf, voire quinze ans de leurs délais de mise en conformité. . .
Quant aux pauvres pensionnés des plans DC (11), eux se débrouille-
ront comme ils pourront : la dévalorisation des actifs dans lesquels sont
investies leurs épargnes-retraite est entièrement pour eux – une étude
de l’OCDE suggère que le retournement des marchés a fait baisser le
taux de remplacement moyen de 10 points entre 2007 et 2008 (12) à
partir de niveaux d’origine déjà très bas. Et comme on voit mal les pen-
sionnés des plans DC, abandonnés à eux-mêmes, compenser ces pertes
par des sur-cotisations volontaires en pleine période de récession, il est

(9) Le PBGC, Pension Benefit Guaranty Corporation, est l’agence
(para)gouvernementale d’assurance des pensions.
(10) Center for Retirement Research.
(11) Voir note (8) à la page 6.
(12) Pablo Antolin, « Private Pensions and the Financial Crisis: How to Ensure
Adequate Retirement Income from DC Pension Plans », Financial Market Trends,
OECD (Organisation for Economic Co-operation and Development), vol. 2, 2009.
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d’ores et déjà annoncé que bon nombre des salariés étasuniens n’auront
pas d’autre choix que de rester au travail (si seulement ils le peuvent)
jusqu’à un âge canonique.

Voilà assurément un système de retraites qui a tout pour plaire et l’on ne
saurait trop souligner l’à-propos historique du projet de réforme français
qui, pour toutes ses dénégations, se propose néanmoins subrepticement
d’y conduire, au moment précis où le modèle importé menace ruine.
Organiser délibérément l’attrition de la répartition (sous couleur bien
entendu de ne penser qu’à la sauver) pour mieux renvoyer les cotisants
vers des formules complémentaires de capitalisation privée, en d’autres
termes créer artificiellement le problème (du public) pour mieux y ap-
porter la solution déjà prête (du privé), et par là mettre en place toutes
les incitations à une substitution de long terme parfaitement silencieuse
mais qui aboutira inexorablement à faire transiter une part croissante
du financement des pensions par la sphère des marchés, le tout alors
que ladite finance des marchés n’en finit pas de démontrer à grand spec-
tacle l’ampleur des destructions de valeur dont elle est capable, voilà
une manœuvre qui en dit assez long sur l’aveuglement idéologique du
gouvernement présent, ou bien sur son degré de commission aux intérêts
de l’industrie financière.

L’ultime verrou de la financiarisation

Mais il y a pire que la perspective de la déconfiture annoncée de la (fu-
ture) retraite capitalisée. Car la captation par les marchés des retraites
n’a pas seulement pour conséquence leur fragilisation financière mais,
bien plus profondément, un effet structurel de verrouillage définitif de
la libéralisation financière. Par les masses d’épargne qu’elle concerne,
la retraite capitalisée pousse l’implication financière du salariat à son
comble et, par là même, lie objectivement les intérêts des salariés aux
bonnes fortunes de la finance. . . laquelle prospère précisément de les
opprimer. Un sophiste libéral qui passerait par là objecterait sans doute
que si les salariés souffrent un peu, les pensionnés qu’ils seront plus tard
en profiteront. On lui répondrait d’abord que les appels à la patience
pour 40 ans sont bien le propre des nantis d’aujourd’hui (qui font mi-
roiter aux autres leur improbable nantissement de demain). Mais on
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