LA GOUVERNANCE PATRIMONIALE ET SOCIALE DES SYSTEMES DE RETRAITE : ENJEUX ET ACTUALITE

Mots clefs :

Les trois « piliers » de la retraite ; régimes gérés en capitalisation, répartition ; mutualisation des risques transnationaux ; périmètre de mutualisation ; solidarité globale ;  partie prenante responsable ; comités de rémunération ; régimes de retraite à cotisations, prestations définies ; démocratie actionnariale.
Résumé :

Les difficultés, différentes mais tout aussi graves, des systèmes de retraite gérés en capitalisation ou en répartition, tiennent à leur absence actuelle de gestion active, sur une base consentie par toutes les parties prenantes. L’état des lieux des divers systèmes existants, de par le monde, révèle diverses carences en matière de gouvernance patrimoniale et sociale visant à concilier les intérêts à long terme des 5 catégories parties prenantes responsables : cotisants, retraités, bancassureurs,gestionnaires de capitaux et institutions de retraite, entreprises-employeurs et Etat. La gouvernance la mieux adaptée à chaque régime vise à rendre l’initiative, le pilotage et le contrôle à chacune des ces parties prenantes responsables, sur la base d’un partage équitable des risques devenus transnationaux pour cause de globalisation. L’Europe peut innover et constituer une force de proposition dans ce domaine, respectueuse de sa culture personnaliste, mais consciente de ses responsabilités mondiales.
En France, comme dans le Monde et dans la plupart des pays d’Europe, les débats sur la retraite font l’objet de discussions permanentes le plus souvent confuses et peu fertiles, et presque toujours à l’occasion d’échéances électorales à court terme. Elles oscillent entre discours lénifiant relatifs à une amélioration future de la solidarité nationale et les querelles de chiffres parfois obscures, sur des bases et paramètres fréquemment mal définis. Il en résulte une inaction généralisée, voire, au pire, une politique dangereuse de « stop and go » qu’illustre, par exemple, la suppression possible de la loi Fillon (introduction encore récente des fonds de pension en France), thème majeur d’un parti politique à la veille des élections présidentielles de 2007. Cette confusion stérilisante peut être stigmatisée par deux paradoxes majeurs concernant les coûts et opportunités résultant de l’allongement de la durée de la vie humaine, d’une part, et l’inadéquate utilisation d’une épargne financière à long terme, sans doute excessive, d’autre part.
L’allongement de la durée de la vie humaine constitue un phénomène général, particulièrement accentué dans les pays à économie développée. Elle est généralement traduite en termes statistiques par une espérance de vie à la naissance qui progresse rapidement pour les générations les plus récentes. Ainsi ont été élaborées des tables de survie par générations successives, étant précisé que l’espérance de vie augmente également avec l’âge atteint (Tableau 1). Les raisons de cette évolution sont bien connues : progrès médicaux, activité professionnelle moins astreignante, hygiène de vie, … Au lieu de se réjouir de ces améliorations incontestables des conditions de vie du genre humain, bien qu’inégalement réparties sur la planète, la plupart des économistes font valoir les difficultés de financement des années supplémentaires de retraite. Selon la terminologie française officielle, on parle de « risque vieillesse ». Plus cruellement encore, certains font observer la détérioration des ratios d’activité potentielle (Tableau 2), suggérant, en période de chômage élevé, que la matière contributive n’est plus à la hauteur des enjeux. On en viendrait même à se demander s’il ne vaudrait pas mieux remettre tous les retraités au travail, ce qui pourrait contribuer à son tour à favoriser le chômage des jeunes … Selon ces schémas de raisonnement fermés, chacun paraît coûter trop cher, qu’il soit ou non en activité. On néglige ainsi certaines notions essentielles telles que les conditions réelles de productivité générale, le périmètre optimal de mutualisation transnationale, la gestion élaborée d’une rémunération globale à composantes multiples.

Au même moment, courant 2006, l’épargne financière à long terme n’a jamais été aussi importante chez les particuliers, comme dans les entreprises, sur un plan national et transnational. Le nouveau Président de la Fed, M. Bernanke, parle de « Global saving glut », cherchant par une modulation raisonnée des taux d’intérêt US à ménager simultanément lutte contre l’inflation, création d’emploi et contrôle des marchés financiers. Les fonds de pension (retraite préfinancée par des réserves investies) gèrent plus de 15 trillions d’euros dans le monde. Ils ont considérablement souffert de l’éclatement de la bulle boursière « actions » de 2001 – 2002 (en particulier les titres TMT) et se sont reportés massivement depuis sur les placements en obligations, contribuant à la baisse des rendements à long terme.
De leur côté, les compagnies d’assurances qui ont proposé, notamment en France, des solutions de remplacement aux fonds de pension sont massivement investies en obligations, longues et sensibles, notamment d’Etat. Il en résulte une faible contribution à l’investissement productif et un risque systématique majeur en cas de hausse rapide des taux d’intérêt à long terme. Cette incohérence résulte spécifiquement d’une absence de gestion passifs / actifs  (« Liabilities Driven Investments » :LDI) structurée permettant un dialogue constructif entre les parties prenantes responsables.
En faisant un état des lieux de l’état actuel des systèmes de retraite dans le monde, on constatera l’inexistence quasi-générale de gouvernance adaptée aux systèmes de retraite, articulable avec la gestion RH des entreprises. La gouvernance patrimoniale et sociale peut être définie, ainsi que nous l’avons déjà proposé, comme : « L’ensemble des moyens d’information, de pilotage et de contrôle permettant à chaque partie prenante responsable d’optimiser le partage de la création de valeur à long terme, sur la base de risques identifiés et consentis, en matière de retraite. »

Il conviendra de préciser cette notion au regard de la situation internationale et de besoins présents et futurs de chacune des cinq grandes catégories de parties prenantes et de leurs conseils : salariés, retraités, entreprises-employeurs, bancassureurs, gestionnaires de capitaux et institutions de retraite, Etats. Il s’agit de repérer précisément les convergences et divergences des intérêts à long terme de chacune des cinq parties prenantes et de les décliner, sous forme d’outils de gestion, en matière d’information, de pilotage et de contrôle. Cet espoir de gouvernance repose sur l’organisation de procédures délibératives engageant la responsabilité des acteurs concernés et représentatifs. Ce faisant, les jalons d’une démocratie actionnariale réaliste seront esquissés sur la base d’une architecture pertinente, optimisant la maîtrise des gestions en capitalisation et en répartition, notamment à partir de l’environnement européen actuel.
1) Panorama des systèmes de retraite dans le Monde :

Signal avancé des politiques socio-économiques ambitieuses, les droits à retraite font désormais partie de la rémunération globale. Entrant, comme les stock-options, dans la catégorie des rémunérations différées (par opposition aux rémunérations immédiates, fixes ou variables ou de substitution), les retraites présentent la particularité d’avoir un coût certain pour les cotisants – employeurs et salariés – et une valeur aléatoire pour les futurs retraités. Cet écart entre coût et valeur dépend des rendements techniques et financiers des régimes, gérés, suivant le cas, en répartition ou en capitalisation.

Pour les régimes gérés en répartition, les retraites sont servies chaque année, à partir d’un périmètre de mutualisation prédéterminé (branche professionnelle, niveau interprofessionnel, Etats) avec le produit des cotisations encaissées dans la même année. Cette formule de gestion présente l’avantage d’être immédiatement opérationnelle et de ne pas exiger de réserves financières. En contrepartie, elle est très vulnérable aux évolutions démographiques, aux niveaux d’activité professionnelle et aux évolutions des rémunérations servant de bases de cotisations. De ce fait, elle introduit des rigidités considérables en terme de modification des périmètres de mutualisation ou d’acquisition des droits, imposant une solidarité trans-générationnelle massive.
Pour les régimes gérés en capitalisation, c’est la conversion d’un capital individualisable en rente viagère, réversible ou non, qui conditionne les principaux paramètres du régime. Le capital constitutif de rente correspond aux réserves accumulées pendant la période de cotisation, après revalorisation du fait de la bonne (ou mauvaise …) gestion des fonds correspondants. Ces régimes reposent sur la bonne gestion de l’épargne au cours du cycle de vie personnelle et professionnelle. La rente est -elle-même- déterminée en fonction d’un taux d’escompte (plafonné en général à 60% des taux obligataires d’Etat ou 3% maximum) et d’une table de survie prospective (généralement réglementée de type TPRV). Suivant les cas (Tableaux 3 et 4), le régime précise le niveau des cotisations annuelles (régime à « cotisations définies ») ou celui de la rente à servir (régime à « prestations définies »). Cette dernière formule exige une garantie de bonne fin de la part d’une entreprise qui doit alors inscrire un passif social dans son bilan (selon les normes comptables internationales IAS 19 ou FASB 87, en cours de révision).
En vue de clarifier l’analyse des différents régimes de retraite, l’ONU et l’OCDE (les six « core principles » de 2004), notamment, ont établi, et fait connaître de façon pertinente, une classification en trois piliers :
· Le premier pilier correspond aux régimes obligatoires gérés en répartition et issus, le plus généralement, d’initiatives étatiques et syndicales. C’est le cas, par exemple, de la Sécurité Sociale en France qui fournit un minimum « vieillesse » annuel (de l’ordre de7500€ en 2006) et, au mieux, une prestation plafonnée (de la moitié du plafond annuel de la Sécurité Sociale, soit 15.000 € environ en 2006). Selon le cas, ces systèmes sont dits, pour des raisons d’héritage historique, d’inspiration bismarkienne (financement de retraites significatives financées conjointement par les employeurs et les salariés) ou beveridgienne (financement de retraites minimales gérées par l’Etat). Bien entendu, des générations successives de régimes ont fait évoluer, dans tous les pays, les principes d’origine, aboutissant à des synthèses plus ou moins accomplies.

· Le second pilier se compose de régimes de retraites obligatoires complémentaires gérés en répartition de façon paritaire (employeurs – employés). Il s’agit, par exemple en France, de l’ARRCO (cotisation sur la tranche A du plafond de la Sécurité Sociale pour les non-cadres) et de l’AGIRC (cotisation au-delà de la tranche A pour les cadres). Ces régimes fonctionnent en points de retraite constituant les principaux paramètres de l’équilibre de ces régimes.

· Le troisième pilier est, en principe, facultatif (« sur-complémentaire ») et géré suivant le principe de la capitalisation. Il correspond aux solutions organisées par la loi Thomas de 1995 (restées sans décret d’application, pour cause de dissolution de l’Assemblée nationale, …), puis la loi Fillon de 2003 qui a, de droit sinon de fait, introduit, en France, le PERP (solution de retraite individuelle via une association souscriptrice) et le PERCO (solution de retraite collective d’entreprise associée à l’épargne salariale). Ces deux lois peuvent être considérées comme les actes fondateurs des fonds de pension en France.
L’Europe est généralement considérée comme l’espace économique et social ayant favorisé de façon approfondie les avantages collectifs de retraite des salariés. A l’exception de la Grande-Bretagne, des Pays-Bas, de l’Irlande et, dans une certaine mesure, des pays scandinaves, c’est le système de la répartition qui prédomine largement. Pour les raisons démographiques et de niveaux d’activité évoquées ci-dessus, la plupart des pays ont introduit des réformes favorisant l’émergence de la capitalisation (Riester en Allemagne, Dalmato et Dini en Italie, …). Il se trouve cependant que les fonds de pension britanniques et hollandais accusent actuellement des défauts de financement substantiels, en raison de politiques d’investissements inadaptés. La part de plus de 80 % d’actions dans les placements a provoqué, au lendemain du krach de 2002 une insuffisance moyenne d’actifs de l’ordre de 5 à 15 %, suivant les différentes estimations actuarielles. Ces dysfonctionnements proviennent notamment d’une gestion passifs / actifs imprécise, peu clairvoyante et mal assimilée par l’ensemble des parties prenantes. La situation des fonds de pension Nord-américains n’est guère plus enviable, dans la mesure où les mêmes causes ont produit les mêmes effets, à une échelle nettement supérieure. Les fonds de pension américains représentent, en effet, près des 2/3 des 15 trillions d’euros des systèmes de retraite gérés en capitalisation dans le Monde. Certains, comme General Motors, sont dans une situation très critique et beaucoup ont fait appel, au cours de ces dernières années, au système d’assurance fédéral pour cause d’insolvabilité reconnue.

Compte tenu de cette situation, deux évolutions majeures concernent les régimes gérés en capitalisation :

· La transformation progressive des systèmes de « cotisations définies » vers les « prestations définies », en vue de réduire les passifs sociaux des entreprises. C’est ainsi que les régimes à prestations définies deviennent l’apanage des seuls dirigeants, dont ils constituent un élément essentiel de la rémunération globale. 
· La mise en cause des normes comptables internationales (IAS 19, FASB 87) de conception déjà ancienne (presque trente ans) et peu respectueuses de la segmentation précise des passifs sociaux et de leur spécificités (épargne en cours de constitution : période d’activité et de cotisation, d’une part ; rente en cours de service et période de retraite, d’autre part). Il en résulte un déséquilibre potentiel des engagements à l’égard des ayant-droits et des placements financiers, dont les horizons et les niveaux de risques tolérables sont mal appréhendés. L’une des conséquences majeures de ce défaut d’analyse des divers passifs a conduit à des investissements prioritaires en actions supposés plus rentables à long terme.

 C’est ainsi qu’émerge progressivement une prise de conscience – cruelle et tardive – concernant la rigidité, l’inadaptation et le défaut d’articulation des systèmes de retraite face à un monde globalisé en évolution rapide mais fortement différenciée. Les entreprises transnationales sont à la fois les plus gros employeurs, les principaux créateurs de richesse et les contributeurs majeurs des systèmes de retraite. Partie prenante essentielle, elles paraissent pourtant désarmées face à cet enjeu majeur du XXIéme siècle. Elles n’ont, le plus souvent, pas encore intégré les modalités pratiques de réconciliation à long terme de leurs objectifs économiques et sociaux. Le constat est d’autant plus sévère que ce n’est pas l’épargne financière transnationale qui manque, mais plutôt l’optimisation pertinente de son usage. Du fait de l’exigence affichée aux alentours de l’an 2000, de rendements financiers supérieurs à 15 % pour financer le coût de l’allongement de la durée de la vie humaine, les marchés financiers se sont faits les promoteurs de mesures excessives de productivité à court terme, voire d’extrapolations naïves concernant les espoirs de rendement des TMT. Les délocalisations induites comportent de multiples facteurs de risques, encore mal approfondis. A ces défauts majeurs de vision à long terme, s’ajoute la volonté de réduire les prélèvements obligatoires « publics » qui ne prennent pas en compte les contributions « privées » aux fonds de pension, faussant ainsi les comparaisons des dépenses de retraite entre Etats et des principales zones économiques en concurrence. 

En définitive, aucun des régimes de retraite imaginés et mis en place au cours des siècles précédents ne paraît, à lui seul, être en mesure de garantir, en l’état, des solutions durables. Notre environnement globalisé exige toujours plus de transparence et d’information au profit du « consommateur-financier-épargnant » que représente tout futur retraité. Aussi doit-on s’efforcer d’imaginer ce que serait le meilleur système de gouvernance patrimoniale et sociale pour des systèmes de retraite dans un Monde toujours plus complexe.
 Cette reconception intégrera ultérieurement les deux piliers supplémentaires suggérés récemment par les organisations internationales, à savoir :

· En amont des trois piliers actuels, un niveau minimum de retraite garanti à tous par les Etats,

· En aval, des solutions individuelles bénéficiant d’un accompagnement fiscal et social durable.

2) A la recherche d’une gouvernance patrimoniale et sociale spécifique aux systèmes de retraite :
Avant d’imaginer, grâce à la gouvernance patrimoniale et sociale, l’architecture optimale des systèmes de retraite du XXIème siècle, un commentaire de la définition proposée en introduction s’impose :
· Par « ensemble des moyens d’information, de pilotage et de contrôle », il faut entendre des outils de gestion prenant en considération les paramètres démographiques, économiques et financiers pertinents : tables de survie prospectives, taux d’activité, niveaux de rémunération, taux de remplacement par rapport aux derniers salaires, taux d’escompte des engagements (passifs), taux de rentabilité des placements (actifs).

· Les cinq parties prenantes responsables : cotisants, retraités, bancassureurs et institutions de retraites et gestionnaires de capitaux, entreprises – employeurs et Etats doivent disposer de la légitimité et de la représentativité incontestable des corps intermédiaires dont ils sont les mandataires. Cet aspect essentiel de la démocratie économique et sociale, voire actionnariale demande une reconception de fond : elle vise notamment la définition des intérêts à défendre suivant un horizon de temps adapté aux nouveaux enjeux. On conçoit que les mandats politiques, syndicaux ou associatifs, dans leur forme actuelle, ne sauraient être pertinents, dans la plupart des cas. L’ambition principale de ce type de gouvernance consiste à articuler correctement moyens d’action de chaque partie prenante et son domaine de responsabilité effective.
· L’optimisation du partage de la création de valeur intègre les évaluations fournies par les marchés de capitaux (actions, obligations, immobilier, véhicules spéciaux, …) sur la base d’une juste valeur (« fair value ») gommant les excès de la volatilité à court terme. Les réflexions dans ce domaine sont loin d’être achevées.
  L’optimisation du partage repose sur la prise en compte respectueuse des intérêts essentiels de chaque partie prenante :

· Maximisation du capital constitutif de rente (capitalisation) ou du taux de remplacement du dernier salaire (répartition) pour le cotisant,
· Maintien du pouvoir d’achat de la rente ou de la pension du retraité par rapport à l’inflation affectant la monnaie de service pour le retraité,

· Développement de la rentabilité d’exploitation et de la solvabilité pour les institutions financières (bancassurance, gestionnaires de capitaux, caisses de retraite, …),

· Contrôle des coûts de la rémunération différée de type retraite ainsi que des passifs sociaux correspondants pour les entreprises – employeurs et cohérence avec leurs politiques sociales (mobilité, fidélisation des salariés, …),
· Maîtrise globale de leurs finances publiques, des règles déontologiques propres aux marchés transnationaux de capitaux pour les Etats ou les organisations internationales qu’ils mandatent spécialement à cet effet, et mise à disposition d’outils financiers adaptés (de type OATi ou indexed gilts à durée longue),

· « La création de valeur à long terme » fait référence aux périodes longues régissant les questions de retraite (40 ans de cotisations, 30 ans de prestations, environ), tout en introduisant des passifs spécifiques ne répondant pas aux mêmes exigences de rentabilité, de prévisibilité. Il y a en réalité à distinguer soigneusement deux périodes de placements financiers à long terme dont les vocations sont distinctes :
· la première (cotisation en période d’activité) doit permettre de battre le coût du renchérissement de la durée de la vie humaine, tout en gérant les risques par périodes de la vie active (5 ans en moyenne)
· la seconde (période de prestations)  vise  le maintien du pouvoir d’achat en termes réels, et les écarts de coûts liés aux écarts par rapport aux tables de survie.

· Les risques identifiés et consentis par chaque partie prenante constituent, aujourd’hui encore, la zone la plus incertaine, mais sans doute la plus prometteuse en matière de recherche académique. Les dispositions du Sabarnes Oxley Act (2001) ou de la loi sur la Sécurité Financière (2003), contraignent chaque entreprise à exprimer ses risques via le rapport de contrôle interne. Ce processus,  controversé n’en est qu’à ses débuts, et ne saurait être analysé dans le cadre des présentes réflexions. Ces zones d’imprécisions structurelles constituent cependant la source potentielle principale de vente abusive (misselling) de solutions de retraite … même si l’on évoque, à juste titre, le principe général de précaution. Comme on le constate, la gouvernance patrimoniale et sociale ne saurait en aucun cas se réduire :

· A un système de codétermination, voire de cogestion, qui aboutirait à diluer les responsabilités de chacune des parties prenantes. Il s’agit, au contraire, de fixer clairement, et par avance, les périmètres d’initiative de pilotage et de contrôle de chacun, dans un environnement à risques élevés.

· A un moyen d’organiser habilement l’exportation des risques vers des parties prenantes mal éclairées, voire non consentantes. Le partage d’un système d’informations périodiques, pertinentes et contrôlables de façon indépendante par chaque partie prenante constitue le pont de départ de tout système efficace de gouvernance patrimoniale et sociale.
· A des formulations techniques en langage d’ « Experts » (actuaire et financier, juridique) qui doivent, au contraire, être exprimés en concepts simples et de bon sens, compréhensible par tous.

En l’état actuel des besoins des cinq parties prenantes principalement concernées, l’efficacité d’une gouvernance patrimoniale et sociale adaptée aux questions de retraite repose ainsi sur trois priorités principales :
· Apprentissage et appropriation par les entreprises des paramètres de pilotage régissant l’équilibre et le rendement des différents types de régimes de retraite.

· Mise en place des principaux outils d’information, de pilotage et de contrôle articulant les intérêts en présence dans le respect des contraintes de chacun.

· Création des conditions d’un consensus constructif à long terme entre les parties prenantes, sur une base transnationale.

Nul ne conteste aujourd’hui, dans un monde globalisé, que les entreprises constituent les principaux créateurs de valeurs financières et sociales, et dans la plupart des cas éthiques. Elles sont également les plus actifs créateurs d’emplois, de façon directe ou indirecte, en particulier pour les sociétés transnationales. Le tableau 5 vise à expliciter le lien entre la politique RH des entreprises et les principaux paramètres de pilotage des régimes de retraite. Les paramètres sont, pour des raisons de clarté de présentation, regroupés en quatre catégories concernant :

· les données démographiques,

· les niveaux de cotisation et leur évolution,

· les niveaux de prestations de retraite et leur évolution,

· la gestion financière des placements.

Comme on peut facilement l’imaginer, ces paramètres :
· s’appliquent spécifiquement au périmètre de mutualisation retenu (Etat, profession, secteur économique, zone économiques, …),

· sont homogènes d’un système à l’autre (capitalisation, répartition), à l’exception des conditions des marchés financiers (rendements des placements, taux d’intérêt, …) qui concernent exclusivement la capitalisation.

Contrairement aux idées reçues, en particulier en Europe Continentale, les stratégies RH des entreprises exercent une incidence déterminante sur l’évolution des paramètres en cause, mais avec des marges de manœuvre différenciés suivant la capitalisation ou la répartition. A titre d’exemple :

· l’âge moyen d’entrée dans la vie active (critère 1.3) ou de départ en retraite (critère 1.4) constituent des paramètres centraux de l’équilibre et du rendement des régimes et sont directement tributaires des politiques RH des entreprises. Ainsi le recours massif aux statuts d’apprentissage peut rajeunir les effectifs, mais sans accroissement substantiel de l’assiette contributive. Sous une autre forme, le recours aux divers systèmes de préretraite rajeunit artificiellement l’âge moyen, mais à quel coût global !
· le rendement des placements en capitalisation (par exemple au niveau du PERCO) résulte de la pertinence du choix des véhicules financiers proposés, et le cas échéant recommandés. Les appels d’offre concernant les gestionnaires de capitaux jouent, à ce titre, un rôle essentiel, ainsi que les solutions d’assurances (contrats à unités de compte avec transferts des risques / opportunités sur les bénéficiaires, d’une part, ou contrats à taux garanti avec participation aux bénéfices, d’autre part).

Ces incidences déterminantes reposent sur les divers aspects de la politique RH pour les différentes catégories de salariés (fidélisation / mobilité, notamment), ainsi que sur l’implication effective de l’entreprise en matière de parrainage des rémunérations différées. Les chances d’écarts positifs entre les coûts (partagés entre employés et employeurs) et la valeur (revenant aux seuls bénéficiaires) des rémunérations différées dépendent de la qualité et la « durabilité » de cette implication économique et sociale des entreprises. Celle-ci constitue le point de départ, nécessaire mais non suffisant, de toute forme moderne de gouvernance patrimoniale et sociale en matière de retraite.
Au moment où chacun s’interroge sur les rendements des systèmes de retraite auxquels il a adhéré, il apparaît clairement que les outils d’information, de pilotage et de contrôle font cruellement défaut dans la plupart des cas. A titre d’illustration, en France, la consolidation des prestations à venir des divers régimes de retraite conduit à un épuisant parcours du combattant. Les droits acquis aux niveaux du premier et du deuxième piliers sont calculés de façon hétérogène :

· Nombre de trimestres minima (par génération et réformes successives) et utilisation d’un salaire théorique desinflaté pour le premier pilier (Sécurité Sociale),

· Coûts d’acquisition et valeur de service des points pour le deuxième pilier (systèmes complémentaires obligatoires).

Le « GIP » chargé de fournir ces informations personnelles aux adhérents ne sera opérationnel que près de cinq ans (2008) après le vote de la loi Fillon.

La situation n’est guère plus satisfaisante en capitalisation. Les normes comptables internationales (IAS 19 et FASB 87) permettent, certes, une consolidation financière des engagements des entreprises sur une base internationale, mais à partir de données souvent discutables, en particulier en matière de rendement théorique futur des placements ou de taux d’escompte lié aux intérêts obligataires à long terme du moment. La probabilité des facteurs de vie professionnelle des salariés (stabilité, promotion, rémunération, …) est encore plus aléatoire, sans que ces divers niveaux de conditionnalité soient clairement exprimés (surtout encas de fusion-acquisition ou restructuration ultérieure).

En capitalisation comme en répartition, une partie substantielle de l’opacité actuelle disparaîtrait si l’on recherchait en priorité à fournir aux bénéficiaires une estimation annuelle des droits acquis, en l’état des paramètres de pilotage au jour du calcul. De cette estimation pourraient être ensuite établis de façon cohérente, notamment en capitalisation, les passifs sociaux éventuels liés à des estimations futures. Il va de soi que la transmission de ces informations personnelles motiverait des réactions plus éclairées de la part des ayant-droits et fonderait les motivations personnelles relayées par une gouvernance efficace. Les outils de pilotage, largement tributaires des politiques RH des entreprises, ne peuvent être raisonnablement actionnées que sur la base d’une documentation commune, correctement commentée et interprétée en langage commun par les experts concernés (Actuaires,conseils en investissements, juristes, auditeurs spécialisés,…).
L’outil central de pilotage repose, aujourd’hui, et encore plus demain, sur des modèles passifs / actifs intégrant en premier lieu les droits acquis par les adhérents et les obligations qui en résultent sous forme de cotisations et de passifs sociaux. Toute analyse approfondie de la situation aboutit à la segmentation des passifs distinguant ceux qui proviennent :

(1) de l’épargne en cours de constitution, par période de vie professionnelle
(2) des rentes en service.

Les modalités de couverture en capitalisation ne font pas appel aux mêmes types de placements, lesquels :

(1) doivent optimiser, par horizon de placement, les critères retenus en termes de rendement / risque pour l’épargne en cours de constitution,

(2) maintenir le pouvoir d’achat à long terme de la rente servie (2).

C’est notamment l’absence de cette segmentation qui alimente les comportements « grégaires » des fonds de pension passant massivement, entre 2003 et 2006, des placements en actions vers les obligations, alors même que la structure des passifs est toujours spécifique à chaque fonds. Les tableaux 6 et 7 synthétisent les modèles de gestion passifs / actifs proposés dans notre ouvrage « Gouvernance sociale et fonds de pension » (pour une solution assurance gérée en taux garanti et participation aux bénéfices) et le bilan économique et financier qui en résulte. Ces modèles de pilotage passifs / actifs constituent désormais le « GPS » principal à la disposition des parties prenantes et exigent une phase d’apprentissage importante.
En terme de contrôle a posteriori, il va de soi que chaque partie prenante doit veiller à la traduction annuelle des options retenues dans les opérations et les données comptables qui en résultent. Des audits spécialisés allant au-delà des obligations générales de l’auditeur légal s’imposent : il s’agit de tenir compte, simultanément, pour chaque partie prenante, des aspects actuariels, financiers et juridiques représentatifs de ses propres intérêts. Le contrôle interne, l’identification et l’appréciation des risques, la nature même des vérifications pertinentes correspondent à autant de points de vue particuliers que de parties prenantes responsables. Le principal critère de performance de ces audits spécialisés porte sur le retour à une situation de transparence satisfaisante des opérations, susceptible d’être exprimée dans un langage effectivement compréhensible pour chaque partie prenante responsable. L’abus de terminologies actuarielles, juridiques et financières a jusqu’ici contribué substantiellement à l’opacité involontaire des systèmes de retraite en place, démontrant ainsi leur perfectibilité… à court terme !
La création d’un consensus durable entre les parties prenantes responsables exige, dans la plupart des cas, une refonte urgente des modes de représentativité des processus délibératifs et de coordination des parties concernées. La difficulté consiste à recentrer les décisions autour d’un concept de responsabilité à long terme incluant de nouveaux risques : celui-ci dépasse l’horizon de la gestion courante, ainsi que la durée des mandats personnels. Chaque partie prenante, à commencer par les entreprises-employeurs et les salariés, se doit d’adapter les instances compétentes à ce nouvel environnement économique et social. Concernant les entreprises, il paraît urgent d’élargir substantiellement le rôle des comités de rémunération au sein des conseils d’administration ou de surveillance (Tableau 8). C’est d’abord leur périmètre de responsabilité qui est en cause, l’approche la plus pertinente partant du concept de rémunération globale (fixe et variable, immédiate, de substitution ou différée) appliqué, de façon plus ou moins synthétique, aux différentes catégories de salariés. Si c’est le détail des rémunérations globales des dirigeants qui doit être décidé à ce niveau, les principes et modalités générales de rémunération de toutes les autres catégories (cadres et non-cadres) devraient être approuvées sur la base d’une documentation adéquate. Dans les entreprises transnationales, les comités spécialisés des conseils de la Maison Mère doivent définir les règles générales de rémunération (« International benefits guidelines ») à prendre en considération par les conseils de rémunération locaux. Cette cohérence d’ensemble s’avèrera d’autant plus utile que le nombre de pays d’implantation est important et que la mobilité – et/ou la fidélisation – transnationale des salariés est souhaitée.
Dans ce contexte, la prise en compte scrupuleuse des prescriptions juridiques fiscales et sociales locales fait partie des contraintes à respecter, conditionnant, dans une certaine mesure, les processus de délocalisation / relocalisation en cours, du fait des avantages compétitifs relatifs (Tableau 8).

De façon parallèle, les instances représentatives des salariés et des retraités (de type syndicats, comités d’entreprise, associations de retraités, …) doivent s’organiser pour jouer pleinement leur rôle de partie prenante compétente sur un plan global. Les conditions d’appropriation des outils de pilotage sur un plan transnational, s’avèreront décisives pour l’avenir. Il va de soi que cette approche remet fortement en cause les pratiques actuelles en matière de représentativité, de processus délibératif et de modalités de négociation collective à connotation nationale. Les fournisseurs de solutions sont appelés à répondre à des cahiers des charges fixés en commun par les employeurs et les salariés, sur un plan qui s’avèrera toujours plus transnational, notamment dans le domaine de la capitalisation. Les assurances et gestionnaires de capitaux sont déjà familiers de cette pratique compétitive qui conditionne la durée de leurs mandats et leurs propres rémunérations.
Les Etats continueront à jouer un rôle essentiel en tant que partie prenante, mais dans la seule mesure où ils sauront stabiliser, voir réduire la structure des prélèvements obligatoires, offrir des opportunités de placements adéquats (de type OATi) et contrôler - ou déléguer -  le respect le plus strict de la déontologie financière et sociale des différents acteurs auprès d’instances transnationales de supervision. Les grandes zones économiques à la recherche de leur légitimité politique -telle l’Union Européenne- pourraient y trouver des opportunités majeures d’innovations sociales et financières. 
En guise de conclusion d’étape : gestion des âges, stratégie RH des entreprises et économie « personnaliste » de marché en Europe :
La gestion des âges repose sur la maîtrise d’outils de gestion toujours plus complexes, en raison même des attentes – voire des promesses – en matière de retraite. Le fonctionnement satisfaisant des systèmes gérés en capitalisation ou en répartition, jusqu’à la veille du XXIème siècle, avait encore renforcé les espoirs de chaque partie prenante, alors même que l’environnement économique et social était profondément bouleversé. Le processus de globalisation ne s’est, de fait, pas accéléré au même rythme suivant qu’il s’agissait des flux de capitaux, d’innovations technologiques, des marchandises … ou des personnes ! La crédibilité de la plupart des Etats s’est, quant à elle, trouvée fortement entamée en raison même de leur fréquente incapacité à gérer les transitions en cours, et surtout à proposer des modèles globaux efficaces adaptés aux temps nouveaux.
Il revient donc aux entreprises (notamment les TNC) de prendre l’initiative de nouvelles formules de gouvernance (Tableau 9), sur la base d’un processus de concertation avec l’ensemble des retraités et des salariés placés sous leur responsabilité économique et sociale. Les institutions de retraite et les gestionnaires de capitaux sont ainsi appelés à fournir des solutions dépassant largement le cadre national, en vue d’une mutualisation des risques étendue à l’ensemble de leurs zones d’emploi. De ce fait, les outils de gestion et de communication sont appelés à être rigoureusement normalisés. La modernisation en cours des normes comptables internationales (IAS 19, FASB 87) jouera, à cet égard, un rôle décisif, à condition qu’elles permettent la formulation précise et compréhensible des droits acquis par les bénéficiaires potentiels. L’intelligibilité des concepts par les parties prenantes et la pertinence de leur contrôle reposent largement sur les diligences de conseils et auditeurs spécialisés. Dans ce nouveau contexte, les responsables RH (centraux et locaux) des entreprises sont appelés à jouer un rôle stratégique décisif, en concertation étroite avec les partenaires sociaux, sur un plan global. L’appropriation réelle, de part et d’autre, des nouveaux outils de gestion de la retraite, élargira considérablement la portée du processus délibératif au sein des entreprises, tant sur un plan géographique que transversal. Les droits locaux du travail sont appelés à s’adapter à ces nouveaux enjeux exprimés désormais sur un niveau global pour l’ensemble des salariés. Il en résultera progressivement un rééquilibrage transnational des coûts et, par conséquent, des prix de revient qui modifiera en profondeur le débat sur les risques et opportunités des délocalisations.

Enfin, les grandes zones économiques et sociales ne manqueront pas de définir des cadres généraux d’évolution privilégiant durablement l’emploi, la productivité et les niveaux de vie. A partir de succès déjà acquis, à certaines époques, de l’économie sociale de marché, il restera notamment pour l’Europe à définir les principes d’une économie « personnaliste de marché », respectant toujours mieux les droits de l’homme, sur une base globale. La mise en œuvre de la gouvernance patrimoniale et sociale en constitue la pierre angulaire pour les décennies à venir, permettant d’établir les bases équitables d’une nouvelle  démocratie actionnariale, réconciliant les points de vue des parties prenantes concernées
L’une des voies les plus prometteuses (Tableau 10) pourrait être la suivante, pour les entreprises de statut européen(donnant un réel contenu social au règlement du 8.10.2001) :
· affecter une fraction (5 à 15%) des bénéfices mondiaux des entreprises à la retraite de l’ensemble leurs salariés
· gérer en capitalisation les fonds correspondants suivant un régime à cotisations définies à prestations personnalisables
· respecter les principes de gouvernance patrimoniale et sociale propre à chaque entreprise.
Sur la base des principes de convertibilité des capitaux en rentes viagères décrits plus haut,une retraite réversible à 60 ans représentant 60 % du  salaire moyen perçu pendant 40 ans de carrière, exigerait des entreprises, sur la même période, une rentabilité  sur fonds propre de 1% seulement, alors que le même résultat est atteint avec des cotisations en répartition de l’ordre de 25% du salaire(raisonnements et calculs en € constants).L’analyse de la rentabilité sur fonds propres des entreprises transnationales et de leurs effectifs mondiaux fournira les perspectives de succès- et les limites- d’une telle proposition. Ainsi pour les entreprises du CAC40, cette affectation de 10% du bénéfice mondial ( estimé à près de 50 milliards € pour 2006) aurait concerné 4,1 millions de salariés, dont 60% travaillent en dehors de France. Il en aurait résulté une dotation annuelle aux systèmes de retraite de l’ordre de 1200€ par personne. Capitalisée à un taux de rendement net de 15%, sur 40 ans, cet « investissement retraite » personnalisable fournit un capital constitutif personnel de 482000 €, permettant, sur les bases actuelles, une retraite annuelle réversible de presque 25000€ (en € constant).Cette moyenne doit naturellement être interprétée au regard de la variété des situations d’entreprises en termes de rentabilité durable, d’intensité capitalistique et d’évolutions des emplois
 L’arbitrage entre capitalisation et répartition devra, à l’avenir, sur la base d’une gouvernance rigoureuse, prendre en compte de nouvelles perspectives actuarielles, financières et sociales. Elles reposeront moins sur la solidarité trans-générationnelle, limitée au cadre national, et d’avantage sur le rééquilibrage de l’épargne mondiale à long terme. Ces nouvelles solutions  intégreront la variété et l’évolution, à long terme de la rentabilité transnationale des entreprises…, entraînant, selon toute vraisemblance, un changement rapide de paradigme en matière de financement de la retraite. Le tableau 10 met en exergue les principaux avantages et inconvénients de cette proposition dont les conséquences à long terme peuvent être considérables.
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Tableau 1
DECOMPOSITION DES ESPERANCES DE VIE A LA NAISSANCE PAR PERIODE (France)
	
	
	1975
	1980
	1985
	1990
	1995
	1997

	Hommes
	Total, dont :
	68,9
	70,2
	71,2
	72,7
	73,9
	74,1

	
	- emploi
	37,2
	35,8
	32,7
	32,0
	30,0
	29,8

	
	- retraite
	9,9
	11,6
	13,4
	15,0
	16,1
	16,2

	Femmes
	Total, dont :
	76,8
	78,4
	79,4
	80,9
	81,8
	82,0

	
	- emploi
	23,8
	24,2
	23,7
	24,2
	24,3
	24,2

	
	- retraite
	9,5
	11,6
	13,2
	15,8
	17,0
	17,4


(Source : DARES)

Tableau 2

Ratio des plus de 65 ans aux 15/64 ans dans quelques économies avancées
	 
	1960
	2000
	2050
(Estimation)

	Allemagne
	17,1%
	24,1%
	48,7%

	Canada
	12,7%
	27,7%
	40,1%

	France
	18,7%
	24,3%
	44%

	Etats-Unis
	15%
	18,9%
	35,5%

	Royaume Uni
	18%
	25%
	42,3%


(Source : Banque Mondiale)

Tableau 3

Organisation d’un régime de retraite à cotisations définies
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Tableau 4

Organisation d’un régime de retraite à prestations définies
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Tableau 5
PARAMETRES DE PILOTAGE DES REGIMES DE RETRAITE
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Tableau 6

MODELE DE GESTION PASSIFS / ACTIFS INTEGREE ET ADAPTEE AUX PERFORMANCES ET RISQUES DES FONDS DE PENSION


[image: image4]
Tableau 7

MODELE DE GESTION PASSIFS / ACTIFS INTEGREE ET ADAPTEE AUX PERFORMANCES ET RISQUES DES FONDS DE PENSION

[image: image5.png]Epargne retraite gérée en euro type fonds de pension (contrat collectif a cotisations ou prestations définies, art 83-2 ou 39 du
CG]I) : Synthése tous cantons confondus

CRITERES DE LA
GESTION PASSIFS /
ACTIFS

1. Cash inflows

2. Cash outflows

3. Durée des engagements
financiers

4. Taux garantis légaux

5. taux de marché

6. couverture de I’inflation

7. Marge de solvabilité
réglementaire

8. Marge de solvabilité
prudentielle

9. Fonds propres affectés

PERIODE n :
EPARGNE EN COURS
DE CONSTITUTION

Données

¢ Techniques : cotisations brutes
¢ Financiéres : revenus financiers
nets, plus values réalisés

¢ Techniques : transfert de PM,
frais de gestion / commissions

* Financiéres : charges
financiéres, moins values
réalisés

® Durées de vie professionnelles,
taux de transfert des provisions

® 3.5% ou 60% du TME

® 200x : 5%, 200y :4.5% (environ)

*i+2%

* 4% des PM

¢ 8% des PM

* 10% des PM

Capital
disponible
pour la
constitution
de la rente
viageére au
jour du
départ a la
retraite des
salariés
concernés

PERIODE R :
GESTION DE LA
RENTE VIAGERE

Données
Techniques : capital constitutif
de la rente
Financiéres : revenus
financiers bruts, plus values
réalisées
Techniques : amortissement/
rente viagére
Financiére : moins values
réalisées

Durée viagére tabulée (survie
féminine)

3.5%

200x :3%, 200y :2%,
200z :1.5%

i+05%

4% des PM

6% des PM

8% des PM
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Critères d’équilibre et de rendement

 

Régimes gérés en

 

:

 

 

Numéro 

du critère

 

Définition du critère

 

Répartition

 

Capitalisatio

n

 

Politique d’entreprise, incidences et 

Gestion Rh concernés

 

:

 

1

 

Nombre de cotisants du régime

 

Ò

 

Ò

 

Recrutement

 

1.1

 

Structure démographique du régime 

(répartition par âge et par sexe)

 

Ò

 

Ò

 

Gestion de carrière

 

1.2

 

Tables de mortalité/survie (espérance 

de vie aux différents âges atteints

)

 

Ò

 

Ò

 

-

 

1.3

 

Age moyen d’entrée dans la vie active

 

Ò

 

Ò

 

Recrutement et formation

 

1.4

 

Age moyen de départ en retraite

 

Ò

 

Ò

 

Fin de carrière et préretraite

 

1.5

 

Taux de fécondité

 

Ò

 

Ò

 

-

 

1.6

 

Mouvements migratoires

 

Ò

 

Ò

 

-

 

Données démographiques (1)

 

1.7

 

Rapport démographique (rapport 

du 

nombre d’actifs au nombre de 

retraités)

 

Ò

 

Ò

 

-

 

2

 

Nombre de retraités / actifs

 

Ò

 

Ò

 

Fin de carrière

 

3

 

Montants des cotisations des actifs

 

Ò

 

Ò

 

Rémunération = assiette et contrôle

 

3.1

 

Salaire (ou revenu) brut moyen

 

Ò

 

Ò

 

Formes de rému

nération

 

3.2

 

Taux de cotisation moyen/ régime

 

Ò

 

Ò

 

Négociation collective

 

3.3

 

Taux d’activité de la population par 

âge et par sexe

 

Ò

 

Ò

 

Recrutement et gestion de carrière

 

Cotisations

 

 (2, 3)

 

3.4

 

Taux de chômage sectoriel / (par âge 

et par sexe)

 

Ò

 

Ò

 

Licenciements individue

ls / collectifs

 

4

 

Montant des retraites à payer / régime

 

Ò

 

Ò

 

Contrôle des régimes généraux/ spécifiques

 

4.1

 

Taux de remplacement / salaire

 

Ò

 

Ò

 

Rémunération différée par catégories

 

Prestations (4, 5)

 

5

 

Durée moyenne des cotisations des 

actifs

 

Ò

 

Ò

 

Polit

ique d’emploi

 

6

 

Rendement des placements / risques

 

-

 

Ò

 

Contrôle des placements / gouvernance 

sociale

 

7

 

Taux de dépréciation monétaire (taux 

d’inflation)

 

Ò

 

Ò

 

-

 

Gestion financière 

(6,7,8)

 

8

 

Taux d’intérêt réel net d’inflation

 

-

 

Ò

 

-

 

 


Tableau 8
COMITES DE REMUNERATIONS

LES PISTES D’EVOLUTION

· Composition : des administrateurs majoritairement indépendants. Le rôle stratégique du DRH en matière de valorisation du potentiel humain : alternatives et forces de propositions

· Périmètre de responsabilité : principes de rémunération associés aux projets de l’entreprise :

· Fixes et variables (en fonction des résultats attendus)

· Immédiates, de substitution et différées

Reposant sur des évolutions cohérentes pour les différentes catégories de salariés

· Attribution de résultats par projets : échelle de temps et de valeur

· Contribution des équipes prévues et réalisées : origine des écarts annuels

· Rétribution des individus intégrant leurs attentes spécifiques
· Intégration de la dimension transnationale par activité pour tous les types de rémunération, et en particulier les avantages visant :

· L’actionnariat salarié

· Les retraites

· La prévoyance et l’assurance vie

· Autres avantages sociaux

Tableau 9
Gouvernance patrimoniale et sociale appliquée à l’épargne – retraite à long terme (*)

	Parties

prenantes

Répartition

des rôles
	Représentants des consommateurs – épargnants


	Fournisseurs institutionnels de solutions
	Entreprises et Conseils

	
	Salariés
	Retraités
	Bancassureurs
	Réseaux postaux
	Sociétés de gestion de capitaux
	Présentateurs de solutions
	CGPI
	Actuaires

	Définition des attentes à long terme
	X
	X
	
	
	
	X
	X
	X

	Choix des solutions
	X
	X
	
	
	
	X
	X
	X

	LDI, garanties à long terme et risques de mutualisation
	
	
	X
	X
	
	
	X
	X

	Gestion de capitaux et risques financiers
	
	
	X
	X
	X
	
	X
	

	Information, gestion du savoir et risques d’interprétation
	X
	X
	X
	X
	X
	X
	X
	X

	Contrôles d’opportunité
	X
	X
	
	
	
	X
	X
	X


(*) A ces parties prenantes s’ajoutent auditeurs et juristes chargés des contrôles de certification et de légalité, organismes de contrôle et Etats
Tableau 10
RETRAITES : UNE SOLUTION EUROPEENNE

A) Idée générale :
Affecter 5 à 15 % du bénéfice mondial (consolidé FASB / IFRS) annuel à la retraite des salariés du Groupe présents dans le monde en termes d’équité et de valeur ajoutée

B) Modalités :
Gestion en capitalisation dans le cadre d’une gouvernance patrimoniale et sociale incluant les cinq parties prenantes (entreprise – salariés – retraités – bancassureurs et gestionnaires de capitaux – Etats) en vue de l’optimisation d’un système de retraite à cotisations définies personnalisable respectant les principes de la rémunération globale

C) Principales alternatives de gestion :
C.1. Transit des capitaux par l’équivalent d’un PEE transnational ou externalisation bancassureur

C.2. Investissements en titres de l’entreprise ou placements diversifiés sur LDI ou règlementation européenne

C.3. Transformation du capital en RVI réversible sur la base de règles européennes ou versement total ou partie en capital, à partir d’une durée minimale d’activité (15, 20 ans…)
C.4. Versement du capital et service de la RVI en euros ou autre monnaie, avec ou sans intervention de bancassureur

C.5. Gestion administrative interne déléguée basée sur la gouvernance patrimoniale et sociale (pilotage, information, contrôle) avec ou sans bancassureur

D) Audits externes, internes et supervision :
D.1. Audit externe obligatoire (rapports spéciaux annuels) sur les bases IAS 19 / FASB 87 modernisées et standards d’audit respectant les intérêts des cinq parties prenantes

D.2. Règles spécifiques de contrôle interne et audit interne obligatoire rendant compte, chaque trimestre, aux cinq  catégories departies prenantes

D.3. Supervision transnationale déléguée par les Etats à des instances spécialisées et compétentes.

E) Principaux avantages attendus :
E.1. Implication des parties prenantes en fonction de leur domaine de compétence et de responsabilité

E.2. Allocation optimale des capitaux en fonction des besoins des entreprises et des salariés

E.3. Flexibilité des avantages de retraite accordés (RVI ou capitaux versés)

E.4. Partage équitable des bénéfices de la mondialisation et mise en place d’une solidarité financière et sociale transnationale

E.5. Transition efficace par rapport aux régimes en place gérés en capitalisation et en répartition
E.6 Harmonisation des avantages sociaux au sein des entreprises transnationales

E.7 Libération de pouvoir d’achat pour les salariés des pays émergents



Régimes à cotisations définies





Capitalisation individuelle





Capitalisation collective (Article L.441)





Paiement de cotisations par l’employeur et par le salarié à un organisme assureur externe





L’organisme assureur constitue des provisions mathématiques investies en actifs





Pour chaque assuré, les cotisations sont converties en points





Pour chaque assuré, les cotisations sont capitalisées sur un compte individuel





Au moment du départ en retraite, le capital accumulé est converti en rente viagère





Au moment du départ en retraite, le nombre de points acquis permettent de déterminer le montant de la rente (par la valeur du point)





Service de la rente





Reversion





Régimes à prestations définies








Evaluation de l’engagement pris par l’entreprise





Constitution de provision





soit l’entreprise inscrit des provisions à son bilan


Soit l’entreprise verse des cotisation à un organisme externe qui les provisionne


soit solution mixte : constitution de provision interne au bilan et externe auprès d’un organisme externe.





Pas de constitution de provisions





Couverture partielle des engagements


(Provision <Engagements)


Passif social pour l’entreprise inscrit au bilan : qu’elle ait couvert elle-même ses engagements ou quelle ait versé des cotisations à l’organisme, l’entreprise reste responsable de ses engagements. L’organisme assureur n’est engagé qu’à hauteur des cotisations qu’il a reçues.





Pas de couverture des engagements


Passif social=engagements


Passif social décrit en annexe du bilan





Couverture total des engagements


(Provisions = Engagements)


Pas de passif social pour l’entreprise























Total des passifs affectes à la sous-catégorie du contrat





(





(





(





Total des actifs affectes à la sous-catégorie du contrat





(





(





(
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(
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Fonds propres affectés





Excédents ou insuffisances par rapport aux taux garantis


 Excédents ou insuffisances par rapport aux taux concurrentiels


Excédents ou insuffisances de passifs








(








(








(





Valeur actuelle des engagements unités de compte








(








(








(





Valeur actuelle des engagements  gestion en euro





Bilan économique du fonds de pension


Synthèse tous cantons confondus











n





n-1





Actifs affectés











n





n-1





Passifs affectés
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Gestion en unité de compte
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GESTION EN EURO





Immobilier


Actions


Obligations


Trésorerie
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