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INTRODUCTION GENERALE

L’explosion de la bulle spéculative au début des années 2000 a ébranlé un grand
nombre de fonds de pension, notamment les «defined benefit pension funds», c'est-a-dire,
ceux qui garantissent aux salariés des prestations définies, indépendantes de la performance
des actifs du fonds, et qui en plus sont souvent indexées sur I’inflation afin de maintenir le
pouvoir d’achat. Avec la crise des subprimes, née aux Etats Unis, qui s’est érigée en crise
financiere mondiale, ces organismes se retrouvent aujourd’hui exsangues, leurs situations

financiéres étant considérablement dégradées.

La Caisse nationale de sécurité sociale(CNSS) du Burkina, établissement chargé de
gérer les fonds de pension des travailleurs du secteur privé, n’est pas a I’abri de ces
perturbations financiéres et économiques. Dans le cadre de notre mémoire de master au
Centre africain d’études supérieures en gestion, nous avons voulu contribuer & la recherche
et au maintien de I’équilibre financier de la CNSS. Notre contribution consistera a analyser
sa pratique de la gestion du portefeuille en vue de faire des recommandations pour son

amélioration.

1 Problématique

Les difficultés rencontrées par les fonds de pension sont imputables en grande partie
au vieillissement de la population en Europe; ces organismes, pour faire face aux
contraintes de liquidité et de rentabilité, ont di investir dans des actifs plus rentables et donc
plus risqués. Cela a conduit le législateur & prendre des mesures pour encadrer |’activité
d’investissement des fonds de pension a travers les lignes directrices de 1’Organisation de
coopération et de développement économique datant de 2006 ou encore la norme IAS 19.
Cependant, ces réglementations ont entrainé plusieurs fonds de pension a la faillite,
I’équilibre financier de ceux-ci n’étant plus assuré. En effet, les nouvelles mesures de
comptabilisation qui imposent une valorisation et une comptabilisation du passif qui n’était
constaté qu’en hors bilan, ont considérablement accru le montant du passif, d’ou le

déséquilibre financier.
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Face a la complexité de la situation, les fonds de pension ont revu leurs techniques
d’allocations d’actifs ; en fait, ceux-ci ont recours au modéle de gestion actif-passif ou
Liability Driven Investment, modele qui a déja fait ses preuves dans le domaine de

’assurance et qui intégre les contraintes de gestion réglementaires.

La CNSS est chargée de recevoir les cotisations des salariés et de leur verser des
pensions pendant leurs périodes d’inactivité. La disparition de plusieurs entreprises dans le
pays entrave a la réalisation de sa mission. Elle a connu une période déficitaire assez longue
(de 1999 a 2003) avant de remonter timidement la pente a partir de 2004. Elle réalise des
placements de fonds en vue de leurs fructifications. Cette activité est fortement encadrée par
les pouvoirs publics et est exercée dans un environnement économique peu dynamique par
rapport a la moyenne mondiale. En effet, "'UEMOA ne regorge que de la Bourse régionale
des valeurs mobili¢res (BRVM) qui est assez timide. Les conditions sont de plus en plus
drastiques avec l’environnement économique actuel qui se caractérise par une inflation

galopante. La situation financiére a terme de la CNSS demeure donc préoccupante.

La fermeture de plusieurs entreprises au Burkina a entrainé la diminution de la
masse des cotisations par rapport a celle des pensions. Le déséquilibre financier s’est vite
donc installé compromettant ainsi le principe de la liquidité. Pour résoudre ces problémes, le
Iégislateur est intervenu dans un premier temps pour allonger la durée de départ a la retraite
de 5 ans et augmenter le taux de cotisation de 5 points. Dans un deuxiéme temps, il a
remplacé la loi n°13-72/AN du 28 décembre 1972 qui est devenue obsoléte par celle du 11
mai 2006 fixant les nouvelles normes de gestion. Toutes ces mesures ne sont que d’ordre

palliatif ; Que faire pour maintenir 1’équilibre financier et améliorer la situation financiére?

Le probléme de déséquilibre financier est a craindre a terme compte tenu des facteurs

suivants :

!

les marchés financiers sont peu développés en Afrique de I’Ouest ;

|

le personnel sur place ne dispose pas de qualifications nécessaires pour

intervenir sur les marchés financiers ;

la présence de I’Etat dans la gestion entrave 1’autonomie de gestion et
privilégie la fonction sociale au déiriment du rendement ;

le systéme de financement du régime, qui est le systéme de répartition, n’est

|
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pas favorable a la mobilisation et 4 la rentabilisation des fonds.

Pour améliorer sa situation financiére, la CNSS doit rentabiliser au maximum les
fonds qui lui sont confiés. Pour réaliser cet objectif de rentabilité, plusieurs solutions sont
envisageables. La premiére solution serait de réviser le systéme de financement et du statut
des fonds de pension. Le systeme de répartition adoptée par la CNSS pour le financement
des pensions n’est pas favorable a I'investissement alors celui de capitalisation et ses

différentes variantes amélioreraient la rentabilité des fonds.

La seconde alternative consistera & confier les fonds aux sociétés de gestion et
d’intermédiation. En fixant un objectif de rendement raisonnable & des professionnels de la

finance ou gérants de portefeuilles financiers, la CNSS augmentera sa rentabilité,

La troisiéme alternative consistera en une participation au développement des
marchés financiers. L’UEMOA a mis en place un projet de développement des marchés
financiers. C’est dans ce cadre d’ailleurs que du 13 au 14 Novembre 2007, le conseil
régional de 1’épargne publique et des marchés financiers(CREPMF) en collaboration avec la
fédération des sociétés d’assurances de droit national africain (FANAF) a organisé un
séminaire de formation sur les marchés financiers a I’attention des compagnies d’assurance

et des organismes de prévoyance et caisses de retraites.

Enfin, la CNSS pourra opter pour une optimisation de sa pratique de gestion de
portefeuille par une meilleure gestion de la trésorerie et une allocation optimale des actifs
financiers. Une gestion efficace de la trésorerie résoudra le probléme de liquidité et

permettra de mobiliser les ressources en vue de leurs placements.

Au regard de ces différentes solutions possibles, nous constatons que la plupart
nécessite ’intervention du législateur. Dans le cadre de notre mémoire, nous retiendrons la
derni¢re solution a travers laquelle nous contribuerons a 1’amélioration de la rentabilité et,

par conséquent, au maintien de 1’équilibre financier.

Cette solution suscite I’interrogation suivante : comment améliorer la pratique de

gestion du portefeuille de la CNSS en vue de lui assurer un meilleur rendement ?
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Pour répondre a cette question fondamentale, nous nous attélerons tout au long de
notre étude a répondre aux questions spécifiques suivantes :
- Quelles sont les spécificités de 1’activité d’investissement des fonds de
pension ?
- Quel est le processus de gestion de portefeuille adopté par la CNSS ?
- Quelles opportunités de placement s’offrent aux fonds de pension dans

I’espace UEMOA ?

- Quelles sont les méthodes de gestion adaptées a sa structure financiére ?

Ces différentes interrogations nous conduit a une réflexion sur le théme suivant :
« Analyse qualitative de la pratique de la gestion de portefeuille financier a la CNSS du

Burkina ».

L’objectif principal de cette étude est donc d’analyser la pratique de la gestion de
portefeuille a la CNSS. Plus spécifiquement, il s’agira de :

- identifier les spécificités de I’activité d’investissement de la CNSS.

- déterminer les méthodes de gestion des actifs financiers adaptées a sa
structure;

- explorer les différentes opportunités présentes en matiere d’actifs et de
marchés ;

- faire des recommandations en vue de I’amélioration de la pratique de la

gestion de portefeuille financier.

Cependant, pour des contraintes de temps, nous allons limiter notre étude a la gestion
des actifs, c'est-a-dire la gestion des actifs financiers sans tenir compte du passif et de la
gestion de la trésorerie. En effet, la gestion, des actifs financiers des fonds de pension, est
dépendante du passif auquel ils doivent faire face, cependant cet aspect est assez vaste.
Ainsi, ni la gestion du passif, ni celle de la trésorerie ne pourront faire 1’objet d’une étude

approfondie dans ce présent mémoire

L’aboutissement de 1’étude permettra a la CNSS d’améliorer la rentabilité de son
portefeuille d’actifs financiers, notamment de:

- allouer de maniére efficace les ressources ;
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- choisir des catégories actifs adaptées a sa structure ;

- procéder a une redynamisation de sa gestion de portefeuille ;

- de suivre de maniére rigoureuse 1’évolution des titres par 1’application de

méthodes d’évaluation pertinentes ;

- de mesurer sa performance.

Pour le lecteur, cette étude fournira des renseignements sur le fonctionnement et la
gestion de la CNSS. Elle permettra aussi de mieux connaitre ’activité et les spécificités a
prendre en compte pour la gestion du portefeuille d’un organisme de prévoyance.

Pour nous méme, cette étude constitue I’opportunité d’approfondir nos connaissances
théoriques et pratiques dans le domaine de gestion de portefeuille, notamment :

- I’environnement financier de ’UEMOA

- les méthodes de gestion et d’évaluations des titres ;

Elle nous permet également d’appréhender les spécificités de gestion des fonds de
pension, particulierement la gestion du portefeuille financier et sera I’occasion de trouver des
réponses aux questions que nous nous posions relativement a la destination et a la gestion de

ces structures qui regoivent des fonds considérables du public.

2 Plan de ’étude

L’étude sera conduite en deux étapes qui feront ’objet de parties pour les besoins de
structuration. La premiére partie intitulée cadre théorique, a pour but d’appréhender les
fondamentaux de la gestion du portefeuille a travers I’activité d’investissement des fonds de
pension, une description des différents types de titres financiers disponibles, les méthodes

d’évaluations et de gestion des titres.

La seconde partie sera relative a la pratique de la gestion de portefeuille & la CNSS ;
Apres une présentation de la CNSS, sa pratique de la gestion du portefeuille sera décrite et
analysée. A D’issue de cette analyse, des recommandations seront formulées sur les

éventuelles insuffisances constatées en vue de pallier & leurs conséquences négatives.
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&

PREMIERE PARTIE : Cadre théorique
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Introduction

Les institutions de prévoyance sociale recouvrent des cotisations pour assurer leur
mission de fourniture de prestations, c'est-a-dire honorer les engagements futurs que sont les
pensions qu’elles doivent verser. Pour réaliser cette mission, elles font des investissements
en acquérant des titres financiers ou des biens immobiliers. Leur spécificité par rapport aux
autres investisseurs institutionnels réside dans leurs engagements contractuels ; d’ou I’intérét
du premier chapitre qui est d’assimiler les spécificités de I’activité d’investissement des

fonds de pension.

Dans I’exercice de son activité d’investissement, ces fonds de pension sont ameneés a
constituer et & gérer des portefeuilles de titres financiers. La gestion du portefeuille renferme
certains concepts qu’il convient d’élucider. Nous allons aborder un second chapitre intitulé
Gestion du portefeuille qui a pour but d’appréhender les concepts fondamentaux de la

gestion de portefeuille.
A la suite de ces deux (02) chapitres consacrés a la revue de la littérature, un dernier

chapitre sera relatif a la présentation de notre méthodologie de recherche qui comportera un

mod¢le d’analyse.
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Chapitre 1 : L’activité d’investissement des fonds de pension

« Les fonds de pension sont des investisseurs institutionnels qui gérent des fonds qui
leur ont été confiés par des entreprises au profit de leurs salariés dans le but d’assurer a ses
derniers un revenu sous formes de pension lorsqu’ils auront cessé leurs activités

professionnelles » (Quiry & al, 2005 :18).

L’objet de ce chapitre est, d’une part de décrire 1’activité des ces organismes a
travers leurs particularités et leurs objectifs, d’autre part, d’aborder les types

d’investissement qu’ils peuvent réaliser.

1.1 Les différents régimes de retraites

On distingue deux (02) types de régimes a savoir les régimes de retraite a cotisation

définie et les régimes de retraite a prestations définies.
1.1.1 Les régimes a prestations définies

Pour I’AGEFI (2008), dans ce type de régime, I’employeur s’engage sur le montant
ou garantit le niveau de prestations définies par la convention en fonction du salaire et de
I’ancienneté du salarié ; c’est un engagement de résultat. Ce type de régime, trés risqué pour

les entreprises, tend aujourd’hui a disparaitre au profit des régimes a cotisations définies.
1.1.2 Le régime des cotisations prédéfinies

Selon I’Association nationale des directeurs financiers et de controle de gestion de
France (2005 :456), c’est un régime par lequel ’employeur s’engage a verser des cotisations
régulieres a un organisme gestionnaire, cotisations qui augmentées du revenu des
placements, seront reversées sous forme de rentes aux salariés retraités. Le montant de cette
rente résulte de la gestion du régime toujours assuré par un organisme extérieur ;
I’employeur n’apporte pas de garantie sur le niveau des rentes versées (engagement dit de

moyens).
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Ces régimes se prétent bien a la portabilité des droits a la retraite lorsque les salariés
changent d’entreprise. C’est le cas de la plupart des systémes nationaux de protection sociale
et c’est particuliérement ces régimes de cotisations qui nous intéressent. Ces organismes
gestionnaires regoivent ces fonds qui doivent étre gérés dans I’optique de faire face aux
engagements, c'est-a-dire le paiement des pensions. Cela suppose donc une organisation

financicre appropriée pour assurer le financement de ces régimes.
1.2 Les systémes de financement des régimes de sécurité sociale

Deux systemes de financement sont envisagés dans la gestion des retraites a savoir la

répartition et la capitalisation.
1.2.1 Le systéme de répartition

Selon la CIPRES (2008), ce systeme implique que les pensions versées durant une
année sont financées par des cotisations prélevées la méme année.

Il se caractérise par la non constitution de réserves et suppose une pérennité de
I’assureur et une solidarité horizontale entre la génération active et la génération a la
retraite ; la premiere cotisant au bénéfice de la seconde. Par conséquent, ce systeme est
sensible a I’évolution démographique et particuliérement au vieillissement de la population
deés lors que les cotisations des épargnants n’atteignent pas la valeur des pensions des
retraités. Cela a conduit certains pays européens a recourir au systéme de capitalisation
notamment en Allemagne en 2001 et en France avec la mise en place du Fonds de réserves

des retraites.
1.2.2 Le systéme de capitalisation

Le recours a ce systtme consiste a accumuler des actifs financiers (actions,
obligations, immobilier) dont les revenus ou la revente sont sensés assurer demain le
paiement des pensions. D’aprés la CIPRES (2008), ce systéme peut étre individuel ou
collectif. Quand il est individuel, il exclut toute forme de solidarit¢ dans la mesure ou

I’individu ne cotise qu’en vue d’assurer sa propre retraite uniquement,
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La pratique financiére courante, consiste & investir les sommes dont on n’a pas
besoins immédiatement et a essayer d’obtenir les meilleurs rendements. Les fonds de
pension ne dérogent pas & cette régle et trois principes fondamentaux soutiennent leurs

activités d’investissement.
1.3 Les principes généraux d’investissement ou contraintes de gestion

Selon I’Association internationale de la sécurité sociale (2008), trois principes
soutiennent I’activité d’investissement des fonds de pension a savoir : la sécurité, la liquidité,

et la rentabilité,
1.3.1 La sécurité

Selon Diop (2002 :2), Iobjectif de ce principe est de s’assurer que I’argent des
cotisants est protégé. A cet effet, des dispositifs prudentiels ont été élaborés partout dans le
monde dont celui de 1’Organisation de coopération et de développement économique
(OCDE) en Europe. En effet, ’OCDE a pris I’initiative d’¢laborer en 2006 des lignes

directrices sur la gestion des actifs des fonds de pensions.

Selon les termes de la norme de prudence de ces lignes directrices, « L. organe
directeur du plan de retraite ou du fonds de pension et les autres parties concernées doivent
étre soumis & une « norme de prudence » de sorte que I’investissement des actifs de retraite
soit entrepris avec soin, avec la compétence d’un expert et toute la prudence et la diligence
nécessaire ». Lorsque manque I’expertise suffisante afin de prendre des décisions de maniére
totalement avertie et afin de remplir ces responsabilités, I’organe directeur et les autres

parties concernées devraient €tre amenés a rechercher [’assistance extérieure d’un expert.
1.3.2 La liquidité
« C’est I’aptitude du fonds de pension a faire face a ses échéances financiéres dans le

cadre de son activité courante, a assurer a tout moment 1’équilibre entre ses recettes et ses

dépenses » (Hutin, 2005 :21). Le fonds de pension devrait s’assurer que les fonds nécessaires
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seront disponibles dés qu’ils en auront besoin, pour couvrir ses engagements notamment le

paiement des pensions exigibles.

1.3.3 La rentabilité

« La rentabilité est 1‘efficacité des moyens mis en ceuvre pour dégager un résultat »
(Hutin, 2005 :25). En d’autres termes, il s’agit pour le fonds de pensions de faire fructifier
les fonds qui lui ont été confiés en vue de continuer d’assurer le paiement de ses

engagements a long terme.

Selon la CIPRES (2008), a coté de ces trois principes fondamentaux, s’érige un autre
principe qui est celui de I'utilité économique et sociale pour améliorer la qualité de vie du

pays en général.

Les fonds de pension doivent donc appliquer la pratique financiére courante, c'est-a-
dire réaliser des investissements sans pour autant ignorer leur finalité premiére qui, selon la
CIPRES (2008), est la protection sociale, c'est-a-dire le soutien des individus, des ménages

en vue de réduire leurs vulnérabilités et parvenir & une grande équité sociale.
1.4 Les différents types d’investissement

Les différents types d’investissement pouvant étre réalisés par les fonds de pension et
disponibles dans I’environnement UEMOA, peuvent étre regroupées en quatre (04) grandes
catégories a savoir les titres monétaires, les obligations et les emprunts, les titres

d’entreprises et les immeubles.
1.4.1 Les titres monétaires

I s’agit des préts de court terme permettant de gérer les liquidités d’un portefeuille
désignés généralement sous le vocable de titres de créances négociables (TCN). Les TCN
sont juridiquement « des titres émis au gré de I’émetteur, négociables sur un marché
réglementé ou de gré a gré, qui représentent chacun un droit de créances pour une durée

déterminée » (Sall, 2008). Ces titres ont une durée de vie courte et sont généralement émis
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en vue de résorber un probléme de trésorerie. Selon les émetteurs, ces valeurs prennent
différentes dénominations. Ainsi lorsque I’émetteur est une banque, elles sont appelées
certificats de dépot; si c’est une entreprise qui est I’émettrice, on parle de billets de

trésorerie.

Les fonds de pension interviennent également sur le marché monétaire en réalisant
des dépdts rémunérés ou des dépots a terme auprés des banques ou du trésor public. Cette

catégorie d’actifs est peu risquée mais, elle n’assure qu’un rendement trés faible.

1.4.2 Les obligations et emprunts

Selon Hutin (2005 :721) le principe de ’obligation est le suivant : « Lorsque le capital
a emprunter est trés important, ’emprunteur fractionne son emprunt en parts de méme
montant unitaire et relativement faible (10 000 FCFA par exemple) de fagon 4 y intéresser de
nombreux souscripteurs. Le placement auprés du public est assuré pour le compte de
I’émetteur (Etat, collectivités publiques, entreprises) par les banques et les sociétés de
bourse. Ces parts portent le nom d’obligations et font partie des valeurs mobiliéres. Elles
rapportent a 1’obligataire un intérét appelé coupon et sont remboursées selon des modalités
fixées par le contrat d’émission. Le coupon est généralement fixe mais compte tenu de la

volatilité des taux d’intérét, certaines émissions se font a taux variables ou révisables ».

Selon Diop (2002 :4), les obligations émises par le trésor public(Etat) sont appelés.
IIs peuvent étre catégorisés en trois(03) groupes a savoir :
- les bons du trésor assimilables qui sont émis par voie d’adjudication et
constituent des moyens de placement a long et moyen terme ;
- les bons du trésor & court terme dont la durée est au plus égale & une année ;
- les bons de trésors négociables qui sont échangeables en bourse et peuvent
concerner aussi bien le court que le long et moyen terme.

Les entreprises et les Etats peuvent aussi bénéficier de simples préts de la part des CNSS.

L’intérét de ces placements réside dans la qualité de signature des émetteurs. En
effet, un Etat ne pouvant étre en faillite selon la théorie financiére, ses émissions s’en

trouvent nettement moins risquées d’ou ’appellation, d’actifs sans risque. Les titres acquis
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par les entreprises sont par contre plus rentables mais 1’investisseur court dans ce cas le
risque de crédit, c'est-a-dire le risque de ne pas étre remboursé et le risque de liquidité, c'est-

a-dire le risque de ne pas pouvoir vendre les obligations avant ’échéance.

1.4.3 Les titres d’entreprises et organismes de placement de valeurs mobiliéres
(OPCVM)

Les titres d’entreprises concernent toutes les entreprises quelque soit les secteurs

d’activités, les OPCVM quant 4 eux, sont généralement des établissements financiers.

1.4.3.1 Les titres d’entreprises

1l s’agit ici généralement des actions émises par les entreprises soit & la création de
celles-ci, soit en augmentation du capital. Une action est définie comme étant une valeur
représentative d’un droit de propriété sur une part de ’actif social de la société émettrice,
permettant au détenteur de participer et de voter aux assemblées générales et de se voir

attribuer une fraction des bénéfices, sous forme de dividendes.

Selon les termes de l’article 53 de ’acte uniforme relatif au droit des sociétés
commerciales et du GIE, ces titres conférent a leur détenteur les droits suivants :
- droit de regard sur la gestion de la société a travers sa participation aux
assemblées générales et au vote ;
- droit sur le capital social et les bénéfices ;

- droit a I’information.

Les actions constituent la classe d’actifs la plus risquée. Cependant, elles fournissent

un rendement plus important sur le long terme par rapport aux autres actifs.

1.4.3.2 Les OPCYM

Selon le CREPMF (2008), I’Organisme de Placement Collectif en Valeurs Mobilieres
(OPCVM) est un organisme financier qui collecte I'épargne des agents économiques en
émettant des actions ou des parts. L'épargne ainsi collectée est utilisée pour constituer un
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portefeuille de valeurs mobiliéres. « L’avantage des titres OPCVM, réside dans le fait que le
portefeuille de ces titres est trés diversifié donc une plus grande division des risques » (AMF,
2005 :2). Deux catégories d’OPCVM ont été agréées par le marché financier régional de ’'UEMOA,

a savoir, les sociétés d’investissement a capital variable et les fonds commun de placements.

1.4.4 Les biens immeubles

L’investissement en immobilier présente un attrait considérable dans la mesure ou il
constitue une véritable couverture contre I’inflation. Il s’agit généralement des immeubles de
placement dans la mesure ou « ils sont détenus dans une optique de placement, destinés a
rapporter un certain 