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FInance. Les fonds d’épargne-retraite

séduiront-ils employeurs et salariés ?
Quels montants draineront-il vraiment ?

La bataille ne tait que commencer.

-onds de pension

Tout nest pas gagné

De nombreux salariés nont pas
attendu pour se constituer une épargne-
retraite, notamment par ' assurance-vie.

I REN R '
D.J,. SAMS/FOTOGRAM-STONE

Marie-Paule Virard

A I'issue de plusieurs années de débat,
d’atermoiements et de lobbying divers,
la lo1 créant les fonds de pension a la
francaise, dite « loi Thomas (1) », a été
votée, le 15 janvier, par le Parlement.
Apres Préfon, créé en 1968 pour les
fonctionnaires, et la lo1 Madelin de
1994, destinée aux commercants et ar-
tisans, ce vote consacre la création d’'un
cadre 1égislatif propice au développe-
ment de la retraite par capitalisation.
Les fonds d’épargne-retraite (FER)
vont permettre aux 14 millions de sala-
riés francais du secteur privé qui le de-
sireront (I’adhésion est individuelle et
facultative) de se constituer une rente
pour compléter les pensions de la Sé-
curité sociale et des régimes complé-
mentaires (Agirc et Arrco).

Les Plans d’épargne-retraite (PER)
seront souscrits au sein de I’entreprise
et les capitaux bloqués jusqu’al’age de
la retraite, sauf cas exceptionnel (cho-
mage de longue durée, invalidité...). A
cette échéance, I’épargnant touchera
une rente mensuelle. Il pourra aussi ré-
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cupérer une partie de son argent en ca-
pital (20% au maximum, dans la limite
de 100 000 francs). Et comme en
France rien ne peut se faire en matiére
d’épargne —fiit-elle « retraite » —sans
carotte fiscale, salariés et employeurs
bénéficieront d’allégements fiscaux a
’entrée (voir encadré sur le cadre de la
lo1). Les capitaux ainsi collectés ne res-
teront pas dans I’entreprise. Ils seront
geres par des professionnels (compa-
gnies d’assurance, banques, mu-
tuelles...). Le 1égislateur, ne pouvant
IMpPOSET un minimum investi en actions
(la réglementation européenne l'inter-
dit), a finalement opté pour un plafond
de 65% investis en obligations.

Pour les professionnels, I'opiniatreté
a €t€ payante. Mais la bataille des fonds
de pension ne fait que commencer, [ e
vote de la loi —notamment la mesure
qui exonere les versements patronaux
de cotisations sociales — a suscité une Je-
vée de boucliers de I'opposition et des

(1) Dunom du député a I'origine du texte.



organisations syndicales. Elles estiment
que ce troisieme pilier va cannibaliser
la retraite par répartition. Méme sur le
plan économique, 1l s’agit de générer
un flux significatif pour assurer la place
d’une nouvelle couverture volontaire
dans le systeme de retraite francais.

A priorl, les salariés voient plutot ar-
river les fonds de pension avec intérét.
Il faut dire que ’angoisse est montée
d’un cran chaque année depuis la pu-
blication du fameux Livre blanc Ro-
card, en 1991. Les Francais ne pen-
saient pas assez a I’avenir, il fallait leur
faire peur, soutenaient volontiers les
experts a ’époque. Par1 tenu ! Chaque
futur retraité€ est désormais convaincu
que le triangle maudit de la répartition
(hausse des prélevements, baisse des
pensions, allongement de la durée de
cotisation) va bel et bien le rattraper au

\1

tournant du siecle.
Beaucoup n’ont pas
_ attendu la création
Laupremierplan). - qoc fonds de pension
sest jete dans la .
bagarre de I'épargne- Pour adopter, finale-
retraite depuisjuin  ment, une démarche
1994, date d’épargne-retraite.
de sa proposition Quelque 2 500 mil-
Sg E;é;gi s1ondsJiards de francs d’en-
cours ont €t€ drainés
par l’assurance-vie ; les nouveaux
contrats ont augmenté de 20% en 1996.
Et pres de 80% des contrats sont « rou-
[€s » pour une deuxieme période, ce qui
montre bien que la plupart des sous-
cripteurs se situent dans une logique de
tres long terme.

[e succes de I’assurance-vie, ainsi
que des avantages qui y sont attaches,
n’est-1l pas d’ailleurs le premier obs-
tacle au succes des fonds d’épargne-

Jean-Pierre
Thomas, député

UDF des Vosges
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LE CADRE
DE LA LOI

Tous les salariés du
secteur privé peu-
vent souscrire a un
Fonds d’épargne-
retraite (FER).

La souscription se
fait au sein de l'en-
treprise, mais les
cotisations du sala-
rié sont faculta-
tives ainsi que
'abondement de
I'entreprise ; un sa-
larié peut adhérer
individuellement a
un FER, a condition
qu’un accord col-
lectif n’ait pas été
possible dans son
entreprise.

Une exoneration
fiscale est prévue
sur les versements,
abondement com-

LUDOVIC/REA

pris ; elle est fixee,
au choix, a 5% du
montant brut du sa-
laire annuel, ou a
20% du plafond de
la Sécurité sociale,
soit 32 344 francs.
L'employeur, lui,
peut réduire ses
charges sociales
dans la limite de
I'enveloppe prévue
pour les verse-
ments patronaux
au titre des ré-
gimes de pré-
voyance (85% du
plafond annuel de
la Sécurité sociale,
soit 139 900 francs
en 1997).

En cas de force ma-
jeure (invalidité,
chomage), tout
plan peut étre in-
terrompu. S'il
change d'entre-
prise, le salarié
peut transférer les
droits acquis sur un
nouveau plan ou
continuer a alimen-
ter son plan initial.
Aumoment de la
retraite, la sortie
se fait pour l'essen-
tiel en rente (donc
soumise a I'lRPP),
20% maximum de
I'épargne accumu-
lée (dans la limite
de 100 000 francs)
peuvent étre récu-
pérés sous la forme
d'un capital égale-
ment soumis a l'im-
pot sur le revenu.
La gestion des
fonds collectés se
fera sous la res-
ponsabilite de
structures spéciali-
sees (les FER)
controlées par des
comités paritaires
de surveillance.
Les FER doivent
respecter des
contraintes d'allo-
cations d'actifs : le
plafond pour les in-
vestissements en
produits de taux
est fixé a 65%.
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En vieux routiers du produit d’épargne, les Francais

préferent en général la sortie en capital a la rente viagere.

Etats-Unis : les grands fonds de pension privés
(entreprises, associations, fondations... )

Fe

E

| AT&T

|| General Electric

| TIAA-CREF*
General Motors

Actifs
(millions de $)

133 435
54 900
52 609
35 378
34 967

retraite ? Philippe
. Marini, défenseur
% du total des actifs [§ des fonds de pen-
des 200 plus grands |2 sion au Sénat, ne
fonds de pension : E cache pas qu’il
6.4 % faudra, « en com-
27 : plét.ant le disposi-
25 h_% tif fiscal, encoura-
17 § ger un transfe}‘t
17 g del’assurance-vie

- &

* Enseignants des secteurs public et privé

LA FORCE
DE FRAPPE
AMERICAINE

Les fonds de pen-
sion a la francaise
joueront-ils bien-
tot, au capital des
entreprises fran-
caises, unrole
comparable a celui
de leurs mythiques
grands freres ame-
ricains ? Une
simple comparai-
son chiffrée oblige
a constater que ce
n'est pas pour de-
main ! Les fonds
de pension ameri-
cains, publics et
privés, disposent
d’'une force de
frappe financiere
supérieure a

5 000 milliards de
dollars (soit un peu
plus de 25 000 mil-
liards de francs !),
dont un peu plus de

50% détenus en
actions, en incluant
les actions interna-
tionales (1).

Ces fonds déte-
naient en 1995
quelque 22% du ca-
pital des firmes
americaines, dont
50% des 25 plus
grandes entre-
prises cotées a
Wall Street. lis font
vivre une puissante
industrie des fonds
de pension (comp-
tables, fiscalistes,
actuaires, avocats,
consultants, ges-
tionnaires et com-
merciaux) et jouent
un role important
dans I'évolution

du gouvernement
d’entreprise a
I’'américaine.

(1) Source : Brancato Re-
port, janvier 1995, cité
dans « Les Marches finan-
ciers américains », Revue
d'économie financiéere, An-

toine Mérieux, Christophe
Marchand, 1995.

vers les FER dans
les années qui
viennent ». Cela ne peut se faire qu’en
faisant basculer une partie des avan-
tages fiscaux accordés a I’assurance-vie
vers les fonds de pension. Mais « un
produit “tunnel” (c’est-a-dire avec vo-
cation de sortie en rente viagere), dans
un systeme facultatif, reste difficile a
vendre aux Francais », souligne Phi-
lippe Hugot, chargé des retraites com-
plémentaires au groupe Malakoff.
Ceux-ci, en effet, ont pris la (mau-
vaise ?) habitude de la liquidité et, en
vieux routiers du produit d’épargne
(plutdt que du produit retraite), pré-
ferent la sortie en capital.

Les PME dans 'expectative

Il faudra étre convaincant pour
«vendre » la pertinence du transtert as-
surance-vie/fonds de pension, méme
s’il est vrai que, avec 'allongement
continu de I’espérance de vie, la rente
est le seul moyen de garantir un revenu
jusqu’a la date du déces, alors que le ca-
pital risque d’étre insuffisant, ou pre-
maturément dépensé... Les partisans
des fonds de pension devront enfin sur-
monter un obstacle psychologique
fort : les contraintes de gestion pruden-
tielle vont obliger les responsables de
FER a afficher les valeurs liquidatives
des portefeuilles d’actions (autrement
dit, les plus et moins-values latentes)...
De quoi traumatiser les futurs retraites
francais, qui ont toujours manifesteé une
allergie absolue aux moins-values
(méme latentes) en capital.

L’avenir des fonds de pension se joue
aussi dans I’entreprise. « Leur succes
dépendra en grande partie de I’enga-
sement des entreprises : 'abondement
sera une incitation décisive », pronos-
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tique Philippe Hugot. Or il est encore
difficile d’apprécier le degré de moti-
vation des dirigeants. « Actuellement,
souligne Philippe Eeckman, manager
de I'unité retraite et prévoyance chez
Hewitt, 60% des sociétés de notre pa-
nel sont décidées a abonder. Mais 1l
s’agit de grandes entreprises, sociale-
ment en pointe et pour la plupart d€ja
“équipées” en systeme de retraite sur-
complémentaire. Elles vont simple-
ment compléter leur offre actuelle. Je
suis plus réservé sur la possibilit€ d’une
montée en puissance rapide. »

Le véritable « gisement » se trouve
dans les entreprises de 100 a 500 sala-
ri€s, qui n’ont pas encore fait le choix
d’un systeme. Mais, globalement,
toutes percoivent les fonds de pension
d’abord comme une dépense supplé-
mentaire. En régime de croisiere, la
conjoncture économique jouera donc
un grand role. Et, dans un premier
temps, toutes attendent les décrets
d’application (prévus pour le début du
deuxiéme trimestre) afin de se faire
une religion sur ’ensemble du dispo-
sitif. Un sondage réalis€ pour la banque
NSM (2) montre que 64 % des direc-
teurs des ressources humaines interro-
oés déclarent « ne pas avoir de vision
claire des FER ». Un flou que le 1€gis-
lateur a contribué a entretenir en me-
langeant les genres. Fallait-1l, par
exemple, sous prétexte d’encourager
’investissement en actions, imposer
des quotas d’actions ? « Un fonds de
pension ne doit avoir pour seul objectit
que de verser des pensions. Imposer
des quotas en actions est un non-sens,
soulignent Patrick Turbot et Franck
Aubry, de Bacot-Allain Gestion (3).
[ offre de produits doit étre diversifi€e
pour coller aux besoins de chaque
classe d’age. S1 vous imposez 60 % d’ac-
tions, par exemple, un cotisant qui se
retrouve a la veille de la retraite dans
une hypothese de type krach d’octobre
1987 perd instantanément 12% de son
portefeuille, donc 12% de sarente. En
revanche, le jeune salari€ de 35 ans se
moque de ’effet krach et sait qu’a long
terme le placement en actions surper-
forme tous les autres indices » (voir
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eraphique). Bref, autant les profes-
sionnels plaident pour des regles pru-
dentielles strictes, autant ils estiment
que les regles de placement risquent de
brouiller I’esprit de la lo1 et de nuire a
une gestion optimale.

Le débat sur I'équité n'est pas clos

Le mélange des genres (retraite/fonds
propres) a d’autant moins de sens que
les montants drainés vers les entre-
prises seront relativement négligeables.
Depuis des années, les surcomplémen-
taires attirent un flux annuel de 10 mil-
liards de francs par an environ, pour
70 milliards d’encours. En trois ans,
la lo1 Madelin aura au mieux attiré
3 milliards. De nombreux profession-
nels estiment donc qu’un flux de 10 mil-
liards de francs annuels (et non, comme
on I’a souvent dit, de 30 a 50 milliards)
serait déja une belle performance. Cela
signifie au mieux quelques milliards
de francs en actions (a rapprocher des
60 milliards de francs d’émissions ac-
tions réalisées en 1996...).

Meéme s’1l reste beaucoup a faire, le
débat sur la lo1 Thomas aura au moins
eu un mérite : celui de faire prendre
conscience de ’acuité du probleme des
retraites en France, et ce notamment
au sein des générations montantes. Sur
les contrats Madelin, ce sont surtout les
jeunes qui ont répondu présent. Un
bon signe.

Mais le débat sur I’équité d’une lo1 qui
met de cOté tous ceux qui n’ont pas la
chance d’avoir un salaire leur permet-
tant d’épargner est loin d’étre clos. Et,
mesuré a I’aune du probleme des re-
traites en France, 1l ne faut pas suresti-
mer sa pertinence quand la question
des régimes spéciaux reste en suspens
et que I'on s’engage, poussés par de
récentes concessions accordées aux
routiers, dans un débat délirant sur
[’aspiration des Francais a la retraite
a5 ans... @

(2) Sondage réalisé en novembre 1996 sur un panel de
300 cadres et de 100 directeurs des ressources humaines
d’entreprises de 50 a 1 000 salariés.

(3) Patrick Turbot est I'auteur de Fonds de pension, coll.
Que sais-je 7, PUF. A paraitre ce mois-ci.

La répartition «idéale»
Allocation dactifs en %
selon durée de cotisation
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Selon la proximité  cinqgans de laretraite
du départ alare- peut miser sur les

traite, | allocation
des actifs devrait
évoluer pour « sécuri-
ser » la sortie. L exem-
ple ci-dessus montre
qu'un salarié a vingt-

actions. Limpact
d'un krach serait né-
oligeable dans la
durée. A cing ans. le
risque augmente
considérablement.
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Baie d’Halong (Vietnam), vue par Thai.
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