‘ BORREMANS

LE VIEILLISSEMENT
DE LA POPULATION ACTIVE :
QUEL ROLE POUR L’ANALYSE
EXTRA-FINANCIERE ¢

CatHERINE GUINEFORT *
Eric BORREMANS **
Morcan CARVAL ***

partir d’'une analyse des enjeux issus du vieillissement de

la population active, nous cherchons 2 illustrer dans cet article

la maniere dont l'analyse extra-financie¢re peut compléter
I'analyse financi¢re traditionnelle des entreprises et apporter a
Iinvestisseur une vue plus compléte des risques et opportunités 8 moyen
terme.

L’analyse extra-financiere peut contribuer a identifier des sources
potentielles de création ou de destruction de valeur insuffisamment
appréhendées par les marchés financiers ; parce que difficilement
quantifiables, relativement incertaines, ou bien dont 'échéance est
trop lointaine par rapport 2 un horizon d’investissement de court
terme. Appliquée aux enjeux du vieillissement démographique,
cette analyse a pour objectif d’anticiper les facteurs de risques et
d’opportunités susceptibles d’affecter les entreprises. Cela passe
par la définition de scénarios, notamment en matiere de vieillisse-
ment, l'identification de facteurs de risque et 'évaluation critique de
I'impact potentiel sur U'entreprise. La quantification financiere de
ces éléments est techniquement possible pour les engagements en
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matiere de retraite comme pour 'impact sur les cotits salariaux. Pour
les aspects organisationnels, le passage du qualitatif au quantitatif est
techniquement plus difficile mais demeure utile pour avoir une vue
plus compléte des risques et opportunités d’investissement. Dés lors,
I'analyse financiere et Ianalyse extra-financiére appliquées aux
enjeux démographiques dans l'entreprise se complétent sur des
horizons de temps différents. Comme I'illustre le graphique ci-dessous,
Iobjectif est d’offrir au gérant de portefeuille ayant un horizon
d’investissement long une information plus complete et plus
pertinente.

Graphique n° 1
Analyse du probléme démographique d’un point de vue financier
et extra-financier
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LES ENJEUX DU VIEILLISSEMENT

\

Les pays occidentaux sont confrontés a un vieillissement démo-
graphique sans précédent. Selon 'OCDE, la proportion des personnes
agées de 60 ans et plus devrait avoisiner 30 % de la population des
pays membres d’ici 2040'. Ce choc démographique pésera imman-
quablement sur le marché du travail. En France par exemple, le nombre
de départs a la retraite sera supérieur aux entrées sur le marché du travail
a partir de 2009.

Face a ce choc démographique, les pouvoirs publics sont amenés
a réviser les politiques de financement des retraites, mais aussi les
politiques d’emploi des seniors (54-65 ans) ou Idge 1égal de départ
a la retraite. L’Union européenne a aujourd’hui fixé un cadre
politique pour I'emploi des seniors, fixant un objectif communautaire
de 50 % de personnes actives dans la tranche d’age 55-64 ans a
horizon 2010% Aujourd’hui ce taux avoisine plutdt les 40 % en
France, Italie ou Espagne et seuls les pays nordiques, la Suisse et le
Royaume-Uni affichent un taux d’emploi des seniors supérieur a
60 %. Ces changements structurels auront des conséquences tant sur
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I'organisation des entreprises que sur leur structure de cots, avec des
situations hétérogenes entre les différents secteurs d’activité, voire
au sein d’'un méme secteur.

Graphique n° 2
Taux d’emploi, pays de FOCDE, par groupe d’age (2004)
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@ Un tel changement macroéconomique doit étre pris en compte ’ @
deés a présent par les investisseurs ayant un horizon de placement
a long terme. Certains impacts du vieillissement démographique sont
déja présents dans lanalyse financiere, comme les réductions de
masse salariale liées aux départs en retraite. Pour autant, force est
de constater que des aspects tels que la prise en compte des engage-
ments de retraite reste superficielle, bien qu’en progression depuis
la publication des comptes des entreprises au format IFRS’, les
entreprises devant comptabiliser les déficits des fonds de pensions au
passif du bilan. Les engagements de retraite, par nature 3 moyen et
long terme, nous semblent cependant insuffisamment considérés dans
analyse des sociétés, essentiellement pour les régimes & prestations
définies (ol lentreprlse sengage a verser une pension tout au
long de la retraite et dont le montant est défini a I'avance), surtout
aux Etats-Unis et au Royaume Uni. Il en va de méme des questions
organisationnelles. Ces aspects peuvent, en effet, étre source
d’inefficiences ou d’avantages concurrentiels et pourraient sur-
prendre les analystes, compte tenu de leur impact potentiel sur la
rentabilité et les perspectives de croissance des entreprises. Bien
que difficilement quantifiables, ces enjeux n’en restent pas moins
matériels et nécessitent un véritable travail de recherche de la part
des investisseurs.
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CROISSANCE ET DECROISSANCE DES COUTS SALARIAUX ?

Dans le cadre de I'analyse financiere, le traitement de la question
démographique dans les entreprises se traduit d’abord et surtout
par 'anticipation d’une baisse structurelle des cotits salariaux, liée
aux départs en retraite. Par exemple, lors de son introduction en
Bourse, le groupe EDF a mis en avant dans sa communication
financiere les perspectives d’amélioration de sa marge opérationnelle,
liée a la baisse des cofits salariaux résultant des départs a la retraite.
Le groupe prévoit quelques 9 000 départs entre 2005 et 2007, dont
un tiers A un quart ne devrait pas étre remplacé, estimant ainsi
réaliser une économie de 1,5 Md€ sur les charges salariales. EDF
anticipe de recruter 3 500 personnes sur la période, en complément
des redéploiements internes réalisés pour les activités dites « coeur de
métier »*. Les départs en retraite sont dans ce cas considérés
comme facteurs d’amélioration de la productivité. EDF n’est pas
un cas isolé, de nombreux groupes bancaires d’Europe continentale
envisagent des évolutions similaires, quoique sur une échelle plus
réduite.

Cependant, au-dela de la baisse des colits salariaux, les entreprises
pourraient connaitre une augmentation parallele des cotits de recru-
tement et de formation des jeunes, destinés & compenser les départs.
Il apparait, en effet, que les colits de recrutement de jeunes diplémés
sont probablement amenés a croitre dans certains secteurs ol les
compétences sont tres demandées. Par exemple, Mike Rake, Président
de KPMG International, déclarait au Financial Times que les perspec-
tives de croissance futures de sa société dépendaient directement de sa
capacité a recruter et fidéliser des auditeurs et des comptables qualifiés
dans les années a venir’.

Dans le cadre du groupe EDF, la pyramide des ages étant tellement
« déséquilibrée », I'effet « réduction des cofits » joue a plein. Les facteurs
limitants sont ici & mettre au deuxi¢me niveau, méme si l'enjeu
organisationnel parait tres important, a court terme. Pour autant,
certains secteurs ayant une population salariée igée (par exemple en
France, cf. tableau n° 1), jugés moins attractifs parce que connaissant
des conditions de travail plus difficiles (BTP, restauration, santé)
présentent de sérieux risques de pénuries de compétences et de difficul-
tés de recrutement dans les années a venir.

Ainsi dans le secteur pétrolier, la moyenne d’age est actuellement
de 49 ans, et 50 % de la population salariée partira a la retraite dans
les 10 prochaines années. Le secteur est contraint d’augmenter les
salaires pour attirer des jeunes recrues qui boudent les conditions
de travail difficiles ou dangereuses, autant que la réputation du secteur®.
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Tableau n° 1
Proportion des salariés de 50 ans et plus
dans les différents secteurs d’activité, en 2000 en France

Les plus représentés % Les moins représentés %

Activités immobilieres 31,1 Conseils et assistance 15,7
Recherche et développement 29,2 Industries agricoles 15,5
Construction Aéronautique 27,2 Commerce automobile 14,9
Industrie automobile 26,4 Culture et sport 12,9
Education 25,4 Commerce de détail 12,9
Activités financieres 24,6 Services personnels 12,5
Postes et télécommunications 24,5 Hotels et restaurants 11,9
Produits minéraux 24,4 Services opérationnels 10,8

Source : Enquétes Emploi, INSEE.

Certaines recherches indiquent que les secteurs comme la santé, la
défense et I'aérospatiale ou la construction vont étre particulierement
touchés par le risque de pénurie de compétences’. Ainsi, 'analyse des
efforts de recrutement dans le temps devient pertinente, tout autant que
I'accompagnement et la fidélisation des nouveaux entrants.

Si la question des colits semble donc aujourd’hui bien prise en
compte par I'analyse financiére, il est donc nécessaire de tempérer les
projections trop optimistes de baisse des cotits salariaux car le vieillis-
sement de la population risque également d’engendrer certains coits
supplémentaires, a court terme. Il faut par ailleurs prendre en compte
la situation particuliere de certains secteurs ou entreprises, notamment
de la «vieille économie », qui parallelement au vieillissement de leur
main-d’ceuvre, font également face a des provisions pour engagements
retraites de plus en plus élevés.

ENGAGEMENTS EN MATIERE DE RETRAITE

En 2004, les marchés ont découvert 'importance des engagements
retraites de General Motors, qui a vu son rating crédit passer au statut
de « junk bond », littéralement « obligation pourrie ». La publication
des comptes au format IFRS, qui édicte que les engagements retraites
doivent figurer dans le bilan de I'entreprise des lors qu’on se trouve
dans le cadre d’un régime a prestations définies®, devrait permettre de
mieux identifier leur poids dans la structure financiere des entreprises ;
la matérialité de ces engagements s’accroissant a mesure du rappro-
chement des départs en retraite pour une part importante des effectifs
(ce qui est le cas aujourd’hui).
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La comptabilisation des engagements en mati¢re de retraite se
faisant a leur valeur de marché, le passif des fonds a prestations
définies s’est fortement accru depuis 2001, du fait d’'un meilleur
encadrement des hypotheses actuarielles, lié en particulier aux
révisions des modeles d’espérance de vie (allongement) et de renta-
bilité des marchés sur le long terme (baisse des taux actuariels). Cette
augmentation du passif touche principalement les entreprises aux
Etats-Unis et en Grande Bretagne. Si le déficit moyen des sociétés
du FTSE 100 avoisinait 4,4 % de la capitalisation boursiere au 30 juin
2005, la situation était tres hétérogene’. Selon UBS, le déficit du
fonds de pension de BAE Systems, qui opére dans le domaine de la
défense, atteignait 51 % de la capitalisation boursi¢re du groupe
au 30 juin 2005. Pour British Airways, ce déficit représentait
61,7 % de la capitalisation boursiere, pour ICI 42 % et pour BT
Group 26,1 %. La remontée des marchés actions depuis 2003 n’a pas
permis de compenser 'impact de la baisse des taux longs sur les taux
d’actualisation des fonds de pension, comme le montre le graphique
ci-dessous.

Graphique n° 3
Estimation du niveau global de financement
des fonds de pensions du FTSE 100
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Source : UBS.

Le phénomene n’est pas le propre des sociétés américaines ou
anglaises car il touche également les entreprises francaises. Selon
Oddo Securities, le déficit moyen des fonds de pension des
sociétés francaises atteignait 4 % de la capitalisation boursiere

du CAC 40 a fin 2004'. Par exemple, les analystes d’Oddo
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estiment que le déficit des fonds de pension atteignait 5,8 % de la
capitalisation boursi¢re de Michelin ou 5,7 % pour un groupe comme
Thales.

Le cabinet Mercer Human Resource Consulting a réalisé en 2005 une
enquéte aupres des directeurs financiers de sociétés cotées sur le marché
britannique. Ceux-ci étaient 39 % a estimer que le déficit représente un
risque potentiellement important pour la notation crédit de I'entreprise,
et 33 % a penser que le déficit pouvait faire peser un risque sur la
liquidité de entreprise et sur ses résultats'’.

Si Pinformation concernant les engagements retraites des sociétés
s’améliore par le passage aux normes IFRS, et si les cas extrémes sont
pour la plupart identifiés, celle-ci pourrait réserver quelques surprises,
obligeant les analystes a intégrer ces engagements futurs a leurs modeles
d’actualisation, venant ainsi réduire la capacité d’autofinancement des
entreprises. Pour autant, le marché ne semble pas pressé de prendre
en compte le risque dans sa globalité. Le caractere lointain des
engagements, I'incertitude financie¢re quant aux taux réels d’actualisa-
tion, la diversité des hypotheses en matiere d’espérance de vie ou la
confiance dans les marchés actions semblent étre des freins a cette
intégration. Ce théme devrait pourtant continuer 2 faire parler de soi.
Pour preuve 'augmentation des études sur ce sujet par les maisons de
courtage depuis la publication des comptes au format IFRS. Cela devrait
également permettre de mieux identifier les entreprises qui seront les
plus concernées par la transition opérationnelle liée au vieillissement de
leur pyramide des 4ges.

DU FINANCEMENT DES RETRAITES
AU TRANSFERT DU SAVOIR

Au-dela des aspects purement financiers, le transfert du savoir
est peut-&tre 'enjeu le plus critique lié au vieillissement de la
population. Cette question ne se préte pas facilement aux modeles
d’analyse financitre en raison de son caractere difficilement quan-
tifiable. L’exemple de BAE Systems est pourtant un bon révélateur
de cette problématique. Le groupe a di faire revenir des employés
partis en retraite pour assurer la maintenance de certains équipements
critiques de ses anciens sous-marins, 'entreprise ayant perdu au
fil du temps ces compétences particulieres'”. Au-dela des colts,
force est de constater que la question démographique est aussi
organisationnelle et passe autant par le transfert du savoir aux
nouvelles générations que par lintégration réussie des seniors
dans l'entreprise, afin de préserver et d’améliorer la productivité.
Si le transfert des compétences est un sujet qui a toujours été
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abordé dans les organisations, c’est son ampleur dans les 10 prochaines
années qui en fait un véritable enjeu opérationnel et stratégique.

Les entreprises opérant en Europe, aux Etats-Unis et dans les princi-
paux pays développés vont devoir s’adapter a une population salariée
plus agée, tout en anticipant des départs massifs a la retraite.

Sans planification adéquate, le risque opérationnel lié au manque
de transfert des compétences ou au manque d’anticipation dans le
renouvellement de la pyramide des 4ges peut générer des situations
trés délicates. L'agence spatiale américaine (NASA) a fait savoir, dés
2002, que la proportion de salariés de plus de 60 ans était trois fois
plus élevée que celle des moins de 30 ans et que 50 % de ses collabo-
rateurs pourraient faire valoir leurs droits a la retraite des 2006,
faisant peser un risque organisationnel sans précédent pour 'organi-
sation, notamment pour les projets de long terme'. De nombreux
actifs industriels ont une durée de vie supérieure a la carriere des
salariés, comme dans l'industrie nucléaire. Le parc de réacteurs
nucléaires construit dans les années 1960 va devoir étre démantelé
dans les 10 prochaines années. Cette responsabilité¢ incombera aux
ingénieurs qui n’auront pas participé au développement, a la
construction ou a la maintenance des sites, augmentant de facto
le risque opérationnel.

De fait, I'analyste extra-financier doit maitriser les aspects démogra-
phiques. Premitrement, une approche top down permet de cerner
les secteurs et zones géographiques les plus exposées aux risques démo-
graphiques. Ensuite, I'analyse des pyramides des 4ges et des mesures
mises en place au sein de I'entreprise pour gérer cette problématique
permet de valider si Pentreprise est exposée a une augmentation
probable des cotits salariaux, notamment de recrutement. Ces résultats
permettent de mieux cerner I'évolution de la masse salariale, une
variable importante de 'analyse financiére. Le principal probleme réside
dans l'obtention de l'information, qui n’est pas systématiquement
publiée par les entreprises, méme si on constate dans ce domaine
une amélioration sensible. A titre d’exemple, un nombre croissant de
sociétés européennes du secteur bancaire inclut des informations sur
la pyramide des Ages dans leurs rapports annuels. Pour le moment, le
dialogue avec le management et les partenaires sociaux reste la principale
source d’information, car au-dela des chiffres, c’est I'analyse de la
situation particuliere de 'entreprise qui permet de valider le niveau de
risque. Par exemple, I'analyse permet d’identifier que les gains de
productivité ou les efforts de mobilité permettront de compenser en
partie les départs et d’étaler les recrutements sur plusieurs années.

Au-dela de la gestion des départs, c’est peut-étre 'emploi des seniors
dans P'entreprise qui nécessite la plus importante des adaptations au
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sein des organisations. La plupart des entreprises ne sont en effet
pas préparées a gérer cette classe de salariés, car ayant a ce jour peu
d’expérience en la matiere, du moins & grande échelle, ce qui peut
également s’expliquer par les politiques publiques de départs anticipés
menées ces dernieres années. Le taux d’emploi des seniors, relativement
faible actuellement, devrait donc progresser significativement dans les
prochaines années. Comme le montre le graphique n° 4, les dépenses
de formation et de gestion des carrieres, traditionnellement orientées
vers les jeunes générations et les cadres, vont devoir étre réorientées,
voire augmentées. Ajoutées aux difficultés de recrutement et d’intégra-
tion des jeunes dans I'entreprise, la question démographique est en
passe de devenir un des grands enjeux opérationnels de ces prochaines
années, en particulier pour les entreprises dont la moyenne d’4ge est
supérieure a 50 ans.

Graphique n° 4
Pourcentage de personnes ayant recu une formation en 2004,
par groupe d’ige
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Source : OCDE.

Mais la question démographique peut également se transformer en
opportunité. Par exemple, les services financiers, qui cherchent 2 mieux
servir une population de seniors, commencent a rechercher des profils
correspondants pour des postes généralement réservés aux populations
jeunes, par exemple dans les centres d’appel. La banque australienne
Westpac a opté pour ce genre de solution quand elle s’est apercue que
40 % de ses clients étaient 4gés de plus de 50 ans. Depuis, 'emploi des
seniors fait partie intégrante de la stratégie de I'entreprise, et le groupe
espere améliorer la satisfaction de ses clients autant que ses ventes et
bénéficier, grice a ces mesures, d’'un avantage concurrentiel. Pour
d’autres secteurs comme celui de la santé, des services, le vieillissement
présente aussi une source d’opportunité pour I'investisseur.
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L’exemple des enjeux démographiques montre que I'analyse extra-
financiere permet d’appréhender de maniere objective et pragmatique
certains risques mal percus par I'analyse financiere. D’autres enjeux de
long terme comme les changements climatiques et les limites imposées
aux émissions de gaz a effet de serre nécessitent également d’élargir le
cadre d’analyse des sociétés. Pour I'investisseur de long terme, 'analyse
extra-financiere se présente donc de plus en plus comme un outil
incontournable de 'analyse fondamentale des sociétés et d’anticipation
des risques et opportunités d’investissement.
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