Faillite des fonds d

Les sinistrés des fonds de pension

i Sans surprise, le gouvernement francais 8 Lz oil la retraite par capitalisation = Aux Pays-Bas et en Grande-Bretagne, les

a remis aux calendes son projet de fonds  domine, la déconfiture boursiére a fait retraités ont des revenus mis 3 mal ; aux

de pension a la frangaise. des dégats sur les bénéficiaires... Etats-Unis, ils sont obligés de retravailier.
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sans qu'un fonds de pension

. ¥ :
chagrin. Sur le millier de fonds et 'ecart entre les besoins
neerlandais, ii{}ﬂ_en'.'imn SE IO\ el l':parg;n& effecrive des Britan-
vent aujourd'hui dans unc siewa-  pigues (27 milliards de livres
tion critigue. [ leur mangue : :

23 snilliards d’euros pour retrou- par an) alimentent les soucis quo-
ver fe taux (légal) de couverture odiens.

de 105 % er 70 milliards d’euros
pPOUr reconstituer des reserves

sutfisantes. « Ewmdenvnent, ca cont-

‘Les Britanniques devront travailler
plus longtemps et cotiser davantage

Systéme en faillite +
Le gouvernement dira Pété prochain

§| de metire en ceuvre tout ou
ﬁﬁfﬁi&n&nﬁﬁuﬂ de la com- &mﬂnﬂt

mission. Si c’est Je cas, les premieres per-
sonnes concernées par 'allongement de du2.12.2005
Ja durée du travail — en 2030 — sont celles
qui ont aujourd’hui 40 ans. Tout le mon-
de gaccorde sur la nécessité de réformer
le systéme, mis au point en 1946, et désor-
mais en faillite, non seulement  cause du
déséquilibre accru entre le nombre d’ac-
tifs et de retraités, mais aussi du fait dela
crise du régime de capitalisation.
Les fonds traditonnels d’entreprise,
aujourd’hui trop cofiteux, ne sont plus
assez abondés. Leur déficit cumulé repre-
sente des dizaines de milliards de livres.
Les nouveaux fonds sont beaucoup
moins favorables, au point que nombre
de salariés doutent désormais des vertus
de I’épargne-retraite privée,
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pension britanniques
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Au Royaume-Uni, les fonds de pension ne parviennent
plus a financer les retraites

Le projet du ministre de I'emploi et des retraites impose aux britanniques
d' épargner davantage et de travailler plus longtemps

« deéficit des retraites » - déja estimé a 27 milliards de livres (43 milliards d'euros)

Et les Anglais ferment
les fonds de pension...

C’est Phistoire

t dire que certains voulaient nous faire croire qu'avec les fonds

d'une catastrophe de pension on se mettait a I'abri des aléas démographiques pour
annoncée: les garantir le revenu de remplacement des retraités ! A I'évidence, il
fonds de pension  n'en est rien et les derniéres décisions prises en Grande-Bretagne
britanniques démontrent au contraire la nocivité des produits a prestations défi-
— a prestations nies qui ont pignon sur rue de l'autre c6té du Channel, alors que

définies en grande les Etats-Unis sont déja convertis aux cotisations définies qui font
majorité — porter le risque sur le salarié et non plus sur 'entreprise.

doivent fermer En Grande-Bretagne la question des retraites se résume a une
faute de pouvoir série de scandales. 1/Scandale au début des années 80, quand les

garantir des Britanniques s'apergoivent que les sommes déposées dans un fonds
engagements ne sont pas revalorisées quand un salarié a quitté {'entreprise. Bon-
de plus en plus jour les dégats quand il retrouve son épargne ! 2/Scandale quand,
lourds.

au début des années 90, des salariés invités par Maggie a quitter le
Serps — régime complémentaire obligatoire ~ pour adhérer a des
plans individuels se découvrent trompés par les assureurs sur fe
montant de leurs droits. 3/Scandale, aujourd’hui, quand de tres
grandes entreprises — British Telecom, BAe Systems, British Airways,
Rolls-Royce, ICl... sont menacées, a l'instar de Rentokil Initial, de fer-
mer leurs fonds aux entrants et de n'assurer des droits aux coti~
sants actuels que sur la base des salaires a la date d'aujourd’hui.
Bref, la preuve est une nouvelle fois apportée que les fonds de pen-
sion comportent un risque sérieux quand 'entreprise préfére rému-
nérer grassement ses actionnaires que de provisionner les droits
de son personnel retraité. ..
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Les fonds

de pension
ameéricains sont
dans un triste
état financier.
Et ce n’est pas
a cause du
vieillissement
mais d’une
législation bien
trop laxiste.
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La crise des fonds
de pension américains

Le gouvernement américain sera-il obligé d’'augmenter les impdts
pour éviter le naufrage des fonds de pension? Lhypothése est
clairement évoquée par Raymond Van der Putten, économiste
3 BNP Paribas. Invité par I'Afpen & plancher sur le systéme de retrai-
te américain, celui-ci a expliqué que le régime public, premiére sour-
ce de revenus des retraités, connaissait certes des difficultés liés
au vieillissement, mais qu’une « augmentation relativement modeste
des cotisations devrait suffire » pour tenir les engagements.

Ce qui est loin d’étre le cas pour les régimes par capitalisation,
le second pilier. La situation est désastreuse dans les collectivités
locales.Afin d’améliorer leur popularité, les responsables politiques
ont relevé les pensions des fonctionnaires, solution fiscalement indo-
lore. Mais la crise boursiére de 2000 a révélé des déficits énormes.
Dans P’Etat de Virginie, moins de la moitié des engagements sont
couverts. De nombreux Etats sont obligés de relever les impots et
de réduire les prestations des nouveaux salariés.

Les régimes d’entreprise a prestations définies sont également
dans le rouge. La aussi, le krach de 2000 a révélé une sous-capita-
lisation des régimes et I'inadaptation d’une réglementation laissant
trop de latitude aux entreprises pour apprécier leurs engagements.
Le déficit cumulé atteint 450 Mds$ et le fonds de garantie des
régimes d’entreprise, la PBGC, est au bord de la faillite. Le Pension
Protection Act, adopte en aolt 2006, « vise sans doute davantage a
gagner du temps qu’a apporter une solution définitive » et « Le Congres
n’aura pas d’autres choix que d’intervenir et de fournir les ressources
nécessaires » si la détérioration des comptes de la PBGC perdure

Nombre d’employeurs ont décidé de fermer leurs régimes a pres-
tations définies, pour proposer aux nouveaux salariés des régimes
a cotisations définies, les fameux 401 (k). Mais ces derniers cifrent
beaucoup moins de garanties, comme I'a montré I'affaire Enron. Et
seul un tiers des 401 (k) propose une sortie en rente, avec un codt
de gestion si élevé (jusqu’a 20 % du capital) que moins de 5 % des
retraités choisissent cette option. Bref, tout ceLA pourrait encore
peser sur les revenus des retraités, alors que le taux de pauvreté
chez les plus de 75 ans est déja de 30 % aux Etats-Unis.

L'échec cu:sant du systéme des fonds de pension chiliens

Risultat ditne
?*é”ome lanicée.
par Pinochet,
plus dela mamé
des retraités
t?%értoqzcﬁiewqa?zﬁ
aucune pension.

ﬁouvent pris en exemple par les
politiciens francais, le systéme
de fonds de pension chilien — tota-
lement privatisé — est en fait un
échec, Vingt-cing ans aprés sa mise
‘en ceuvre a marche forcée par la
" dictature militaire d'’Augusto Pino-
chet et les Chicago boys, il était
censé commencer & fonctionner

aujourd’hui pour les premiers re-
traités. Or, plus de 50 % d’entre eux
ne toucheront rien. Pour une
bonne raison : ils n'ont cotisé qu'oc-
casionnellement durant la période
minimale de vingt ans requise pour
bénéficier d'une pensmn de I'Etat
de 140 dollars par mois, ou pas co-
tisé du tout. Car, pour toutes les
personnes travaillant dans des
PME (80 % de P'emploi total) la
contribution au fonds de pension

-se fait sur une base volontaire. S'ils

étaient censés verser 10 % de leur
salaire 4 une administration de
fond de pension (AFP), nombreux
sont ces « salariés », soumis aux
contraintes de la vie quotidienne,
qui ont « préféré » acheter d'abord
& manger ou envoyer leurs enfants
a l'école publique plutét que d'éco-
nomiser pour leurs vieux jours...

« Plaguer des recettes ultralibé-
rales sur une économie faite d'iné-
galités sociales, de pauvreté et de

wéritable désastre »

travail informel se révéle étre un

, analyse An-
dras Uthoff, de la Cepal le plus

duire les vingt ans nécessaires a I'ob-
tention d'une pension d'Etat. Une
pension de l'ordre de 140 dollars par

gfrand institut de recherches éco-
nomiques lannﬂ*américmn, spon-
sorisé par les Nations unies. Au-
dela d'un tissu économique dé-
faillant, le mangque de qualification
des salariés, en raison de leur faible
éducation, ne leur a en effet pag
permis de décrocher un emploi

formel, bien rémunéré, dans une

grande entreprise.

REVERIR 4 URE FORME

fHE SOLEAEITE

Déja, au cours de la canpagne pré-
sidentielle de 2006, les candidats,
de droite comme de gauche, étaient
tombés d'accord sur la nécessité de
réformer de nouveau le systéme. La
commission gouvernzmentale a

“rendu son verdict en juillet dernier

et offert plusieurs pistes dé ré-
flexion. Elle a ainsi proposé de ré-

mois serait versée automatique-
ment aux Chiliens les plus pauvres
(jusqu'a 60 % de la population).
Autrement dit, le systéme devrait
revenir a une forme de solidarité qui
avait volé en éclats avec la privatisa-
tion totale...

En outre, pour stimuler les sala-
riés &, cotiser, la Commission sou-
haite introduire plus de concurrence
au seiri des fonds de pension, qui af-
fichent certes de belles performan-
ces, muis dont les prix d'entrée sont
exorbitants pour les cotisants. La loi,
qui est encore en discussion, devrait
étre adoptée au début de I'an pro-
chain. Il faudia ensuite s'attaquer au
probléme de la santé publique. Cer-
tains experts estiment & cet égard
que les riches pourraient contribuer
directement & un fonds de-soliddrité

- LYSIANE J. BAUDU, A SANTIAGO



Quand les retraites argentines
s’effondrent

Comme la majorité des pays de |'Amériqus latine, 'Argentine
a opté il y a dix ans pour Ia retraits par capitalisation. Plus de la
moitié de ses actifs ne dispose aujourd hui d'aucuns couvertura
ot le systdme est au bord de la faillite.

Quand les retraites argentines s'e

Il y & dix ans pourtant, I'Ar-
gentine, alors « meilleur
éléve » du Fonds monétaire in-
ternational (FMI), annongait en
fanfars I'introduction de ls ca-
e e
téme n-
caise ggwlam jusqu'alors. Ce
dernier donnait, il est vrai, des
signaux d'essouflement. L'Etat
peinait & faire face au nombre

croissant de retraités. Chaleu-
reusement encouragée par la
Banque mondizle, la réforme
promettait d'dtre un remade
contre tous les maux : I'Etat ne

plierait plus sous les charges
sociales et pourrait ainsi ré-
duire son déficit ; les futurs re-
traités auraient droit 4 des
mensualités plus importantes, .
les fonds de pension étant no-
toirement plus habiles que la
puissance publique a faire

fructifier les capitaux, et plus
aptes & limiter I'évasion.

LEVENEMENTY

Les fonds de pension
piégés par la Bourse

» LE FIGAROD

econom.ie
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PAYS EMERGENTS La majorité des pays d"Amérique latine, convertie en laboratoire du néolibéralisme dans les années 90, a opté pour la capitakisasion

&

'ondrent

En prinant, en 1994, I'aban-
don du systéme de retraite par
répartition 112 ~les s_alﬁl_'iés
payent pour les retraités d’au-
jourd'hui, en espérant en profi-
ter & leur tour, dans une sorte
de pacts entre générations —, 18
Banque mondiale mettait en
avant un objectif principal : ac-
croitre la couverture de Ja popu-
lation active. La capitallsation
vidualisation du systéme da re-
traite {chaque cotisant confle un
capital & un fonds de pension, et
le retrouve, aprds fructification,
& I'Age de la retraite) et donc
una des sala-
riés incités  investir dans le
systdme. L'Etat n'aurait plus,
prédisait la banqus, & courir
apres les charges sociales.

La majorité des pays d’Amsé-~
rique latine, convertie en labo-
ratoire des recettes du néolibé-
ralisme dans les années 90,
s'ast lancé dans l'expérience :
la Pérou (2002), la Colombie
(1993), I'Argentine (1994),
\ (1996), le Mexique ot
la Salvador (1997), la Belivie
{1998), le Costa Rica et h{zhi!'igﬁ

{2000}, 'Equateur
gt la République dominicaine
(2003).

ATASTROPHIQUE pour le modéle de « corporate governance », comme pour
certaines formes d’épargne salariale, notamment les stock-options, la situation

boursiére constitue d'abord un coup dur pour les épargnants.

Si les dégats en France sont relativement
mineurs, c'est bien évidemment parce que
I’Hexagone est moins exposé que la plupart
de ses voisins au risque de |'épargne retrai-
te, autrement dit des fonds de pension. Mal-
gré tout, I'assurance vie est touchée : 79 Mds
d'€ de collecte en 2001 et 676 Mds d'€ de
provisions techniques (pour la retraite sup-
plémentaire des articles 39 et 83 du Code
général des impéts, les chiffres sont res-
pectivement de 6 Mds et 49 Mds). C'est
dailleurs le constat de la FFSA qui, dans une
note du 29 juillet, évalue a 17 Mds d'€ les
moins-values latentes sur actions des entre-
prises d'assurances le 24 juillet dernier, a
comparer aux 19,3 Mds de plus-values
constatés fin 2001. D'ol la démarche de la
fédération auprés de la commission de contré-
le des assurances, pour qu'on révise le plus
vite possible le mode de calcul de la provi-
sion pour risque d'exigibilité.
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Dix ans plus tard, trols éco-
nomistes de la Banque mon-

diale s'inquittent, dans un ré-
cent rapport (2), de la stagna-
tion de la couverture sociale sur
le continent. Hormis 1 relative.
exception chilienne (62,7 % de
la population active est ratta-
chée & un systbme de retraite).
les taux de couverturs sont par-
tout inférieurs & la moitié des
actifs. A peine 10,3 % des Boli-
viens pourront prétendre & ume
retraite, alors que les Colom-
bigns et les Argentins affichent

les niveaux raspectifs de 22.3 %
maﬁicﬁmm‘e&ﬂ
as la seuls co ! @
Fmﬁmdumvaﬂmﬁorml
— par définition dépourvu de
couverture - et de la progres-
sion du chdmage. Les trols éco-
nomistes Indermit Gill, Juan
Yermo et Truman Packard in-
sistent sur ca point : « Loin de
s’expliquer par la myopie des
traveilleurs ou 'absence d'in-
formation sur l'intérét de coti-
ser & un systéme de retraite, lo
faiblesse de la couverture est
le résultat d’un
choix rationnel de la part des
salariés. »
A quoi bon investir dans un



Et en France 7
Déja des faillites en 1941 @ o reruae
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ntre 1928 et 1930, un ensemble de lois instituent les asauces socialepour les salariés de I'industrie et
u commerce, sur le modele du régime de retraite mis en pladeemagne, par Bismark, des 1889.
e systeme n'est pas sans limites :

. [...]JL'affiliation repose sur un critere de dépendance ecommique. Le systeme est destiné a lutter
contre la pauvreté et ne concerne que les salariés du séctgur

. Le principe est celui d'une capitalisation viagere chaque assuré possede un compte individuel sur
lequel sont portées cotisations et les rentes qu'elles produisgnt [

. L'érosion monétaire ne permet pas de préserver lequvoir d'achat
des retraités: ces difficultés financieres conduisent assez vite a
I'abandon du systeme de la capitalisation au profitle celui de la
repartition, qui va permettre de verser rapidement des retraites

ersonnes agees. La loi du 14 mars 1941, qui arérhite des vieux

travailleurs salariés (AVTS), va dans ce sens.
(http://lwww.info-retraite.fr/index.php?id=origine)
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L’événement

Les fonds de
pension nont
pas bonne presse
en France.

La faute a des
régimes en
répartition qui
ont su rester
généreux. Mais
aussi a quelques
déboires.

Préfon, Corem, CGOS:
sur un méme bateau...

E n 1997, le sénateur Philippe Marini publiait un petit rapport
prémonitoire. Objectif, tirer la sonnette d'alarme sur la situa-
tion de trois régimes complémentaires de la Fonction publique. A
I’époque, seuls les spécialistes avaient pergu I'importance de ce
document qui mettait I'accent sur des dysfonctionnements ignorés
du grand public. Prés de dix ans plus tard, I'auteur fait le point.

-» Préfon. La loi DDAC (diverses dispositions d'adaptation com-
munautaire) du 15 décembre 2005 lui a fait obligation d'adapter
ses statuts pour que la gouvernance soit plus transparente. Préfon
va donc devoir organiser de vraies assemblées générales €t repre-
senter ses mandants dans le cadre du droit commun. En résultera-
t-il une amélioration de la rentabilité des placements?

= Corem (ex-Cref). On ne reviendra pas sur les graves diffi-
cultés rencontrées par ce régime complémentaire de retraite des
instituteurs (PSI n° 529). 1l a été fermé et remplacé par un regime,
souligne le sénateur, qui suit actuellement un plan de convergence
et a procédé « a une amélioration drastique de sa gestion par rapport
d une période antérieure quasi délictueuse ». Corem a été autorisé a
prospecter en dehors de son perlmetre d’origine. Pour sortir des
difficultés, « des efforts partagés ont été accomplis dans lesquels les

CHERCHEZ L’ERREUR...

Le dossier circule dans les rédactions.
Guillaume Prache, qui défend les intéréts
des épargnants du Cref aprés avoir dé-
fendu ceux de Préfon, est administrateur
délégué pour I'Europe de Vanguard In-
vestment. Or, I'Association nationale
pour l'épargne retraite des fonction-
naires — aPERF — dont les statuts ont été
déposés en 1996, dispose d'un fonds en
unités de compte, Vanguard Global Stock
Index, géré par Vanguard Investment. |l
s'agit d'un fonds indiciel constitué d’ac-
tions de sociétés implantées dans 23
pays. De la a penser que les victimes du
Cref intéressent d'autres prédateurs...

souscripteurs ont pris leur part et méme lar-
gement leur party.

-» CGOS. Pour ce complément retraite
des hospitaliers (PSI n® 527), il manquait
|0 MdsF de capitaux de couverture. |l
manque toujours |,4 Md€.Selon le sénateur,
il s’agit d’'un contrat d’assurance « avec des
responsabilités susceptibles d’étre partagees
entre souscripteurs: une com,{mgme d’assuran-
ce, les AGF et PEtat (?), ni plus, ni mains ». Selon
le parlementaire, considéré comme le por-
te-parole officieux des assureurs au Palais du
Luxembourg, «il faut désormais faire trés vite.
On ne peut pas attendre au-deld de quelques
mois ». Et de préconiser que les gestionnaires
du CGOS s'inspirent de ce qui a été fait au
Cref. De la & penser que certains y laisseront

~quelques plumes...



Cref:

I’épargne retraite

devant la justice...

Les 6 000
fonctionnaires
qui dénoncent
le scandale du
Cref attendaient
ce proces

depuis sept ans.
Le jugement mis
en délibéré sera
rendu en juin
prochain.

narement la 1¥* chambre sociale du tribunal de grande instan-
ce de Paris n'aura connu telle affluence. Et encore, plusieurs
centaines de sociétaires et ex-sociétaires du Cref qui étaient venus
assister, le |5 janvier dernier, au procés en responsabilité civile de
la MFRP, mutuelle gestionnaire de ce complément retraite destiné
aux fonctionnaires, n’ont pas pu rentrer.

Créé a la fin de la guerre par un syndicat d'instituteurs, le Cref
était un produit d’épargne retraite facultatif, mélangeant répartition
et capitalisation. Aprés qu’un rapport de I'lgas de 1999 pointe un
défaut de provisionnement de 1,5 Md€, la MRFP procede, en 2000,
3 une réduction de 15% a 17 % des rentes, puis s’autodissout en
2002. Avec I'appui des grandes mutuelles de la Fonction publique,
le Cref est transféré a une nouvelle mutuelle, 'lUMR, et prend le
nom de Corem. Sur les 450000 adhérents, prés de 70 000 préferent
démissionner, perdant une part importante de leur épargne.

- Le CDIS, comité de défense qui réunit 5600 adhérents et ex-adhé-
rents du Cref, demande I'annulation des décisions prises par les
assemblées générales 2 cette époque et la condamnation des man-
quements a I'obligation d'information. Si le préjudice varie forte-
ment d’un adhérent a I'autre, il est évalué en moyenne a 14000 €.

Pendant 2h30, Henri Lecog-Vallon, avocat du CDIS, a dénon-
cé «l’un des plus gros scandales de 'épargne en France». « Le respect

des régles européennes est un prétexte, il fal-

L’AUTRE PROCES A VENIR

La justice a engagé une procédure pena-
le sur les conditions de gestion du Cref.
L’instruction est terminée et on attend
plus que le renvoi en correctionnel. «Pas
avant les municipales», sourit un avocat,
qui rappelle que René Teulade, ex-préesi-
dent de la MRFP, qui fut ministre et sup-
pléant du député Francois Hollande, fi-
gure parmi les mis en examen.

lait purger le systéme pour éviter les procé-
dures juridiques »,a assuré I'avocat, avant de
s’attaquer aux violations du Code de la
mutualité et aux « mensonges»: « A la veille
de la faillite de la MRFP, une plaquette de la
MRFP promet encore I'indexation des pen-
sions. » Et de conclure: « Il y avait d’autres
solutions, il fallait fermer le régime.»

Lors de sa plaidoirie, Philippe Lecat,
avocat de la MFRP, s’est porté en faux
contre I'idée d’une faillite — « le régime était
brovisionné a 65 % » — et a expliqué en sub-
stance que les assemblées générales avaient pris les bonnes déci-
sions au regard de « 'évolution des régles en cours du jeu»: « La direc-
tive européenne dit qu’il faut un provisionnement suffisant. Le
gouvernement de 'époque va faire un contre-sens en le transposant en
provisionnement intégral. » Et 'avocat d’ajouter que ['indexation des
pensions sur I'évolution des traitements « n’a jamais été qu’un objec-
tif» : « Les nouvelles régles, la démographie, tout cela a un prix, réparti
équitablement entre tout le monde. »



