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Marchés

La chute des cours s'est directement répercutée sur les actifs des fonds
de pension européens et américains. Leur contraction révéle les limites
des stratégies d'investissement et de gestion des risques.

La chute boursiere met les retraites
de millions de salariés en péril

igantesques contributeurs
G au financement de I'écono-
mie mondiale, les fonds de
pension européens et américains ont
particulierement souffert de I’effon-
drement des marchés. Les chiffres
dépassent I'entendement. Selon une
récente étude de Credit Suisse, 360
des 500 sociétés du S&P 500 ne
peuvent financer leurs programmes
deretraiteen2008. Il leur manquerait
environ 362 milliards de dollars.
Sur ces mémes 500 sociétés, 304
feraient face a un taux de finance-
ment de leurs programmes de re-
traite de 80 % et 83 afficheraient un
taux de moins de 60%. Plusieurs
études publiées par JP Morgan, Mor-
gan Stanley ou Citigroup faisaient
étatdu désastre encouru par lesfonds
de pension. Un probléme mondial.
Le dernier rapport de 'OCDE,
publié en décembre 2008, indique
que I'encours total des fonds de pen-
sion de ses membres a reculé d’envi-
ron 3.300 milliards de dollars
(2.541 milliards d’euros), soit 20 % de
moins par rapport a décembre 2007.
Ces chiffres globaux masquent la
variété des profils de programme
offerts aux salariés des pays les plus

concernés (Etats-Unis,
Royaume-Uni, Ir-
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lande). Pour lessalariés,
les conséquences va-

rient selon le régime  Irlande
choisi (régime a presta- Etats-Unis
tions definiesourégime 046
acotisations définies) et
la solidité des sociétés ~ Canada
ou ils ont travaillé. OCDE

Japon
« Marasme » .
Dansuneétudepublige 1 2me U
en décembre, Ray-  Suisse
mond van der Putten, Suéde
chez BNP Paribas, Espagne
parle du «marasme »
subi par les régimes a  Allemagne
prestations définies Italie

(RPD), ou la rente dé-
pend du salaire touché
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et de la durée de I'em-

ploi. Le décalage entre les engage-
ments (retraites futures a payer) etles
actifs dans lesquels sont investis les
réserves des fonds en est la principale
raison, dit-il. Les risques sont encore
plus importants pour les régimes a
cotisations définies (RCD), ou
chaque participant dispose d’un
compte individuel avec des presta-

tionscalculéesa partir des cotisations.
« Lacrise coQte particulierement cher
a ceux qui sont proches de la retraite,
poursuit Raymond van der Putten.
Ces gens sont confrontés a I’effondre-
ment de leur patrimoine de pension
sansavoirassez detempspour recons-
tituer leur épargne-retraite. »

La fragilisation des fonds de pen-

sion traduit la profondeur de la crise.
En temps normal, ils participent a la
stabilité financiere de I’entreprise et,
plus généralement, de I'économie
mondiale. Mais, au vu des chiffres, ils
ont cédé a I'appel du gain. S'ils ont
autant chuté, c’est aussi a cause de
leur positionnement. Plusieurs fonds
placements alternatifs aux risques et
aux rendements plus élevés.
Comme pour d’autres industries
financieres, plusieurs économistes et
analystes insistent sur la nécessité
d’un durcissement des regles de fi-
nancement et d’une plus grande at-
tention dédiée a la gestion des
risques. Pour relever la pente, les
fonds de pension devront diversifier
leur offre, indique 'OCDE. Celle-ci
pourrait inclure des crédits, précise
Pinstitution. En attendant, les consé-
guences & moyen terme restent
sombres. Pour lesentreprisesconcer-
nées, les difficultés des fonds de pen-
sion se traduiront par une augmenta-
tion descotsliésaux programmesde
retraite. Celleci se répercutera sur
leurs résultats d’exploitation, déja
mis & mal par la récession.
MATHIEU ROSEMAIN



