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Le Fonds de réserve des retraites, des casinos de Las Vegas aux entrepots

d’Amazon

ire que nos retraites sont
D investies dans des casinos se-
rait bien slr un raccourci, une exagé-
ration, mais quelgues millions d’eu-
ros du Fonds de réserve des retraites
francais sont bel et bien placés dans
une société gérant des casinos & Las
Vegas et a Macao. Cing millions d’eu-
ros exactement (1). Qutre ces partici-
pations dans des casinos, on trouve,
dans le portefeuille du Fonds de ré-
serve, des actions de groupes pétro-
liers comme Total (150 millions),
(44 millions), Coca-Cola
(24 millions), le groupe chimique
Bayer qui commercialise le glypho-
sate (23 millions), des banques, des
assurances et beaucoup d’'industries
automobiles de Peugeot a Porsche.

Amazon

Cela devrait nous aterter sur I'utilisa-
tion qui est faite des excédents pas-
sés de nos régimes de retraite issus
de nos cotisations sociales, autre-
ment dit la part de notre salaire so-
cialisée & ['échelle du pays. Plus lar-
gement, cela devrait nous interroger
sur cette croyance dans la nécessité
de recourir & la détention de capitaux
pour garantir avenir de nos re-
traites,

Pour tordre le cou 4 cette idée, il suf-
fit de regarder le résultat du fonds en
2018, sa « performance » dans le lan-
gage de la finance. Cette année-13, la
performance est dite négative, autre-
ment dit la valeur du portefeuille a
perdu 1,7 milliard d’euros. En 2008,
au moment de la crise financiére, le
portefeuille avait perdu un quart de
sa valeur, soit prés de 9 miiliards.
Certes, les autres années sont posi-
tives, mais ces résultats illustrent
bien le caractére précaire de la valeur

détenue par le fonds, plus exacte-
ment une promesse de valeur tant
que les titres restent des titres. L'ex-
périence désastreuse des régimes de
retraite par capitalisation, qui
confient le financement des pensions
a des fonds d’investissement, est 14
pour nous rappeler le risque encouru.
De la méme fagon qu’il est difficile
de compter a titre individue! sur son
entreprise pour financer un coup dur
en matiére de santé, il est impossible
de compter sur un quelconque fonds
d'investissement pour financer sa
pension. Seule une socialisation, par
définition collective, & grande échelle
et en flux continu, peut financer de
tels montants-.

Alors, comment une petite part de
I’argent destiné d nos retraites se re-
trouve-t-elle & Las Vegas ou chez
Amazon ? A Torigine, ce fonds est
une création du gouvernement de
Lionel Jospin, en 1999, pour mettre
de cbté de argent en vue de 'arrivée
4 la retraite des générations du baby-
boom, a partir des excédents consta-
tés & Pépoque, d’une taxe déja exis-
tante qui lui est affectée et de I’ar-
gent issu des privatisations & venir,
Une idée si ingénieuse que, depuis
tors, la question du financement des
retraites n’a plus jamais été posée!
En fait, ce fonds ne pouvait rien ré-
soudre 3 partir du moment ol les
pouvoirs publics avaient renoncé, de-
puis le début des annédes 1990, a
toute augmentation significative du
taux de cotisation (2). Une hausse
d'un a deux points permettrait de ré-
tablir I’équilibre financier (3). Les ré-
serves du fonds sont mobhilisées, de-
puis 2011, pour alimenter tous les

ans, 4 hauteur de deux milliards
d’euros, un autre monstre financier
créé 2 la fin des années 1990, la
Caisse d’amortissement de la dette
sociale. Son réle est d’emprunter de
largent sur les marchés financiers
pour financer les déficits de la Sécu-
rité sociale et rembourser ensuite ces
emprunts et les intéréts... en utili-
sant les cotisations spécifiques que
sont la contribution pour le rembour-
sement de la dette sociale (CRDS) et
une part de la contribution sociale
généralisée (CSG) | (4)

La promesse de valeur du Fonds de
réserve des retraites est évaluée a
33 milliards d’euros. Il est composé,
pour une moitié, d’obligations, au-
trement dit des titres d’emprunt émis
par I'Etat francais et des entreprises
et, pour une autre maitié, d’actions
d’entreprises. C’est 14 qu'on trouve
nos actions Total ou Amazon. Qui a
fait le choix d’acheter de telles ac-
tions 7 L’Etat ? Le Fonds de réserve ?
En fait, ce sont des sociétés intermé-
diaires qui réalisent ces opérations
pour le compte du fonds, des traders,
pour la modique somme de 70 mil-
lions d’euros annuels.

Pourquoi un tel choix? Les traders
cherchent la performance et ap-
pliquent leur propre logique qui
passe par différents modéles de ges-
tion de portefeuille. Dans notre cas,
cela aboutit a une forte diversifica-
tion des titres détenus. Pour prendre
de la hauteur, il faut revenir a I’ob-
jectif assigné 4 ce fonds : faire « fruc-
tifier» largent (5).
comme §’il s’agissait d’'un processus

« Fructifier »

naturel. Le capital crée-t-il de la va-
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leur comme un arbre donne des
fruits ? Marx avait moqué cette vi-
sion, & propos du capital porteur
d’intéréts : « L'argent acquiert la pro-
priété de créer de la valeur (...) tout
aussi naturellement que le poirier
porte des poires » (6). C’est 1a I'illu-
sion des titres financiers. En fait,
pour que s'accomplisse cette pro-
messe de valeur, du travail devra étre
mis en mouvement, précisément du
travail de femmes et d’hommes (le
travail vivant) dans une combinaison
3 la nature ou a des outils et des ma-
chines (le travail mort}). Or le capital
est indifférent aux conditions de tra-
vail : la valeur peut donc provenir de
I’'exploitation de travailleurs dans les
entrepots d’Amazon. Le capital est
indifférent a 1a préservation des res-
sources naturelles: la valeur peut
étre issue de Pextraction de pétrole
par Total. Le capital est indifférent &
la valeur d’usage produite : la valeur
peut provenir de la production de Co-
ca-Cola ou de glyphosate.

Ce fonds n'est pas, fort heureuse-

ment, au cceur de notre systéme de
retraite. Chagque année, notre sys-
téme permet de financer 300 mil-
Hiards d’euros de pensions directe-
ment, sans passer par ce fonds, sans
passer par tes marchés financiers. Si
le devenir 4 long terme du fonds n’est
pas connu, on sait que sa promesse
de valeur, aujourd’hui de Vordre de
33 milliards, devrait progressivement
diminuer & mesure qu’il sera mobilisé
pour rembourser les emprunts de la
Caisse d’amortissement évoquée plus
haut, d’autant qu’il n’est plus ali-
menté en ressources. Mais le récent
rapport Delevovye réaffirme la néces-
sité de disposer d’un tel fonds et,
comme tout devient universel ces
temps-ci, il propose qu’il soit désor-
mais nommé « Fonds de réserve uni-
versel des retraites» 4 l'occasion
d’une réforme des retraites qui vise
avant tout a détruire notre modéle
actuel, en remplacant des pensions
basées sur nos meilleurs salaires par
un cumul individuel de points. m

(1) Participations dans les sociétés

Las Vegas Sands et Sands China. (2}
Augmentation du taux de cotisation
vieillesse de 1,4 point en pres de
trente ans (1992-2019), & comparer
aux 7,8 points sur une durde com-
parable (1967-1991). Avant 1967, il
existait une cotisation globale qui
comprenait aussi la maladie. (3)
Chiffre variable en fonction des hy-
pothéses de taux de croissance et de
taux de chémage retenues. « Rapporit
annuel du Conseil d’orientation des
retraites », juin 2019, p. 122, Le rap-
port comporte une erreur ; lire « 1,5
point » et non « 1,5 % ». Une hausse
plus forte sera nécessaire pour abais-
ser 'age de départ A la retraite. (4)
260 milliards d'euros d’emprunts
conkractés, dont 140 milliards ont été
remboursés, auxquels s’ajoutent
50 milliards d’intéréts payés, tout ce-
la alimenté par la C8G, la CRDS et e
Fonds de réserve des retraites. (5) «
Rapport annuel du Fonds de réserve
des retraites », 2003, p. 7. (6) Le Ca-
pital, livre IT1, tome I, 1978, les Edi-
tions sociales, p. 56.
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