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Internet explose et cela ne fait que
commencer. Pourquoi ? L’infor-
mation et sa libre circulation,

encore plus importante que celle des
marchandises. 

En gestion de patrimoine aussi les
institutions financières, les conseillers,
les clients cherchent davantage de
souplesse, de réactivité, de liberté.
Mais surtout, dans ce domaine, le pro-
duit est lui-même l’information. Ce
domaine sera plus que tout autre bou-
leversé par les technologies de l’in-
formation. Il l’a déjà été depuis l’ap-
parition de l’ordinateur, dont les
groupes d’assurances et de banques
furent les principaux utilisateurs. Mais
la technologie évolue de plus en plus
vite, et Internet peut à lui tout seul
bouleverser bien des parts de marché
à tous niveaux. Comme toujours, ceci
est déjà flagrant aux États-Unis, mal-
gré le relatif retard initial que cer-

taines surrégulations ont imposé aux
banques, dans le domaine de la ges-
tion de patrimoine. Mais celles-ci s’ap-
prêtent maintenant à mettre les bou-
chées doubles.

Dans la sphère du commerce élec-
tronique, la gestion de patrimoine
occupera donc un champ à part. En
effet, le domaine patrimonial s’op-
pose au domaine des biens de consom-
mation – ceux qui se consomment,
et jusqu’au domaine des biens d’équi-
pement – qui s’usent. Il est le domaine
des biens qui se valorisent. L’issue de
la rencontre de ce domaine, dit aussi
des “services financiers”, et de l’Internet
est incertaine : d’un côté, ces produits
et services semblent les mieux diffu-
sables par le web puisque même leur
étude et l’étude de leur adaptation
aux besoins de ce client, et jusqu’à
leur livraison, peuvent être assurées
entièrement par ce média. D’un autre
côté l’expertise requise pour les com-
prendre et la nature même des ques-
tions traitées – famille, fiscalité, pro-
jets semblent rendre l’intervention
humaine toujours plus nécessaire.

Comment le client réagira-t-il à
l’immersion de la gestion de patri-
moine, secteur semble-t-il le moins
“high tech ” dans l’Internet ? Et com-
ment les professionnels passent-ils de
la technologie de la moquette épaisse
à celle du tout écran ?

Le présent article ne prend aucunement parti en faveur d’aucune
des sociétés citées ci-après. Cependant, en accord avec
les coordinateurs du numéro, et soucieux de nous appuyer
sur des faits et sur des expériences, il nous a paru utile d’exposer
dans cet article des cas réels et vécus.
L’un se situe en France, en 1998, chez Groupama,
l’autre est en cours de développement aux États-Unis.

Gestion de patrimoine
et Internet

Philippe Journeau (77)

LES PLACEMENTS FINANCIERS

“ La collecte de l’épargne et le déve-
loppement en milieu urbain constituent
deux orientations stratégiques majeures
pour Groupama. Pour répondre à ces
objectifs Groupama a choisi la croissance
interne et la création d’un nouveau canal
de distribution. Perspective Patrimoine
Groupama propose à des épargnants
détenant un patrimoine financier supé-
rieur à 350 KF un service de gestion de
patrimoine qui s’appuie sur des outils à
la pointe de la technologie. Pour réaliser
ce projet dans de bonnes conditions de
qualité et de calendrier Groupama a
développé une informatique qui s’appuie
sur des matériels et des progiciels inno-
vants mais éprouvés. Tous les médias
sont utilisés pour faciliter la relation avec
le client (téléphone, SVI + Fax, Minitel,
Internet) .”

Claude Gasné, directeur,
PPG, Groupama

          



Telles sont les questions auxquelles
nous essayons d’apporter un éclai-
rage à travers deux exemples vécus,
d’évolution de professionnels de la
gestion de patrimoine vers une
approche plus moderne, plus libre,
et à notre avis prenant de plus en plus
en compte les aspirations légitimes
de leurs clients. L’un de ces exemples
se situe en France, l’autre aux États-
Unis. Le premier est décrit dans l’en-
cadré 1. Aux États-Unis, les plus impor-
tants Financial Planners du pays
développent depuis quelques années
une stratégie de conseil et asset mana-
gement couvrant l’intégralité des besoins
de leurs clients.

PPG, un exemple
d’actualité
Avec Perspectives Patrimoine

Groupama (PPG) on a misé sur les
dernières technologies : un call center
permettant aux particuliers d’accéder
à une analyse patrimoniale déroulée
par téléphone, puis Internet, jusqu’à
diagnostic et réalisation de la solu-
tion. Concrètement, les téléconseillers
reçoivent aujourd’hui l’appel via une
téléphonie intégrée au système client-
serveur de gestion de clients Scopus
de Siebel. Celui-ci fonctionne en bases
et écrans partagés avec Syrius de
Sycomex à qui il passe la main après
enregistrement du client, sans répli-
cation de données !

Syrius comporte ici deux volets :
un script de déroulement d’entretien
patrimonial rapide et structuré de
type browser incluant une saisie de
base destinée à établir le profil de l’ap-
pelant (figure ci-contre).

Cet entretien se prêtera aussi bien
à une saisie par Internet directement
chez le client ou prospect.

Évidemment un tel script, comme
tout système de saisie patrimoniale
structuré, se limite aux principaux
éléments de la famille, du patrimoine
et du budget. En effet tous les sys-
tèmes d’information patrimoniale se
sont heurtés au même dilemme :
• soit saisir quelques grandes masses
pour faire un diagnostic rapide, mais
alors disposer d’une information
inexploitable pour des analyses per-
tinentes, un conseil sérieux et des

actes opératoires (1). Sans bien
connaître les actifs actuels, qui les
gère, leur fiscalité en cours, donc
par exemple leur historique, le
conseil est impossible ou bien des
catastrophes surviennent, qui
vont coûter de plus en plus cher
aux institutions. Le Royaume-Uni
a connu récemment de telles
expériences coûteuses ;
• soit saisir de façon guidée tout
ce qui doit l’être, ce qui peut
conduire à un scénario concur-
rent avec Autant en emporte le vent
pour la durée ;
• soit offrir une saisie non struc-
turée, ce qui est le cas du noyau
de Syrius. Cela permet d’aller vite
et à fond sur une question don-
née, mais demande alors une
bonne maîtrise de l’outil.

La solution optimale est fina-
lement apparue comme une com-
binaison de ces différentes méthodes,
faisant l’objet de tests et d’amélio-
rations pendant un certain temps
avant diffusion plus large.
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Encadré 1
GROUPAMA est à l’origine la mutuelle d’assurance des agriculteurs français pour assu-
rer, protéger, leur famille et leurs biens, au premier rang desquels la ferme. Groupama
a développé sa propre stratégie visant à distribuer à ses clients tout le champ des
“produits patrimoniaux ”, ensemble des produits manipulés par la gestion de patri-
moine, qui incluent aussi bien la gamme complète des produits d’assurance, couvrant
les aléas, que les produits de gestion des stocks, actif/passif et des flux *. “Perspective
Patrimoine Groupama permettra aux Caisses régionales de conquérir de nouveaux
clients en milieu urbain concrétisé par les villes de plus de 100 000 habitants. L’offre
est constituée d’un ensemble de produits et services financiers structurés après une
phase de diagnostic de la situation financière familiale ou fiscale du client. ”

TRS regroupe quelques centaines des principales firmes de Financial Planning aux
États-Unis. Ce sont des entreprises qui ont commencé leur activité dans les années
70 et 80 et ont progressivement intégré une part croissante des actifs de leurs clients,
voire de la gestion complète de leurs actifs, de passifs et de flux. Certaines ne
font aucune gestion, mais leur planification arbitre cependant pour leurs clients
entre différents gestionnaires. D’autres gèrent jusqu’au demi-milliard de dollars US.
Le total d’actifs gérés par les firmes de cette association peut être estimé à quelques
milliards de dollars.
Leur tendance est désormais de gérer moins d’actions et obligations en direct mais
davantage de mutual funds, et de façon croissante des “no-load ” mutual funds, qui
leur permettent de faire davantage d’arbitrages favorables à leurs clients sans coûts
de transaction.

* Le domaine mathématique de couverture de l’Espace des supports patrimoniaux, et du Temps
de toutes les échéances se remplit petit à petit de produits et de ponts entre eux. La frontière
entre assurance et finance disparaît alors (exemple des options). Évidemment ce qui est conti-
nuité, enveloppe et courbes pour un mathématicien apparaît sous la forme d’une gamme dis-
crète de produits pour le ménage, lequel aura sa propre façon de gérer la relation entre son
assurance auto et son emprunt résidence principale par exemple.



En l’occurrence, le système retenu
permet de répartir chaque type de
saisie et chaque type de résultat entre
ceux qui peuvent le mieux ou le plus
légitimement y accéder.

• Ainsi, le téléconseiller ou conseiller
local qualifie le client via la saisie
rapide qui déclenche automatique-
ment une batterie de ratios de diffé-
rentes couleurs et différents degrés
d’urgence.

• Puis une matrice “Besoins-Produits”
paramétrée par la direction marketing
lui permet de proposer instantanément
une ou plusieurs solutions aux dys-
fonctionnements évidents.

• À l’issue de cette phase limitée
à un maximum de trente minutes, qui
peut satisfaire tous les besoins immé-
diatement résolubles et solvables, et
pourrait se dérouler via Internet, des
saisies et analyses complémentaires
sont faites dans Syrius via des fenêtres
de saisies, chacune dédiée à un sujet
particulier. Là, la compétence humaine
du professionnel devient nécessaire
pour guider et déjà interpréter les
données du client, ses actifs, sa famille,
ses besoins, ses objectifs, ses flux
actuels que le système va transformer
en flux et stocks prévisionnels.

• De plus en plus de drag and drop
permet, pour être encore plus inter-
actif, en cliquant sur un libellé ou sur
un contenu de champ, d’appeler,
ouvrir et faire agir immédiatement la
fenêtre correspondant à une nouvelle
simulation. Autre exemple, la géné-
ralisation de wizards actifs, paramé-
trables par une direction marketing
pour se faire son propre outil. À la
question Which Pension & Benefits, la
réponse peut-être simplement saisie
dans les champs prévus à cet endroit…
ou bien, en cliquant sur le libellé mis
en mode hypertexte, saisie de façon
plus détaillée dans la fenêtre spéci-
fique normalement ouverte par l’écran
“ Assets ”, champ “Life insurance ”.

Mais dans tous les cas, ce sont les
mêmes zones de la base de données
qui sont renseignées. Des zones com-
plémentaires sont renseignées dans le
cas de l’ouverture de fenêtres d’ap-
profondissement. Par exemple la sai-
sie du patrimoine d’un couple permet
d’aboutir rapidement à un ratio de
classement des degrés de besoin (needs

assessment), mais seule la connaissance
des contrats de mariage et de la répar-
tition de biens entre époux permet de
donner un véritable conseil.

À tout moment la configuration
permet à un expert éloigné de “prendre
la main ” en temps réel sur le cas traité
et sur l’écran pouvant demander à être
interprété ou saisi avec l’assistance
d’une expertise particulière.

Les étapes du bon déroulement
d’un entretien patrimonial : inventaire
– analyse – conseil – acte de gestion.
En pratique la première saisie, le pre-
mier inventaire est le véritable inves-
tissement simultané du conseiller et
de son client. Si l’information saisie
n’est pas stockée en base de données,
mise à jour ensuite automatiquement,
régulièrement, l’investissement ne sert
à rien. C’est au niveau du premier
investissement d’abord et de son stoc-
kage organisé d’abord, puis au niveau
de la puissance et de la cohérence de
la mise à jour, que se trouve le secret
de la mutation. Et c’est en respectant
et optimisant la répartition des res-
ponsabilités de cette mise à jour. Part
directement reliée aux centres de ges-
tion, part sous la responsabilité des
conseillers et des experts, et enfin par-
tie mise à jour par le client lui-même.
La répartition, en temps réel, des mises
à jour et de l’exploitation de l’infor-
mation entre différents interlocuteurs
répartis dans différents lieux, est aujour-
d’hui une possibilité effective.

Le cas PPG
(suite et fin)
La succession des opérations se

présente en résumé comme suit.
1 – Traitement simple et qualification

rapide d’un client avec saisie télépho-
nique ou Internet visant à caractériser
par exemple :
• le client ayant un besoin concret,
résoluble, pas de temps à perdre,
du potentiel ou pas de potentiel,
besoin de :
– placer une certaine somme,
– préparer sa retraite,
– organiser sa transmission,
chacun de ces thèmes peut être traité
isolément et rapidement, mais c’est
le stockage de ce premier niveau d’in-
formation saisie et des résultats en

base de données qui constitue le gage
d’une maintenance future à la fois de
l’information et de la relation client,
• le client à fort patrimoine, peu de
revenu, cherchant des solutions, qui
peuvent aller du déblocage d’une
indivision à une “ allocation d’actif ”
optimisée fiscalement tout en per-
mettant les arbitrages les plus fré-
quents,
• le client à patrimoine et revenu, en
recherche de conseils de haut niveau,
• le client avec quelques revenus, peu
de patrimoine, cherchant à préserver
son train de vie futur,
• le client à gestion de “ dette ”,
encore peu ou pas traité en France.

De nombreuses autres formes de
tri sont possibles. Certaines permet-
tent de savoir quel niveau ou quel
type d’expertise devra traiter ce client.
D’autres permettraient de calibrer le
temps pouvant lui être alloué, le type
de média (réseau) ou le mode de ges-
tion les mieux appropriés. Un niveau
de risque, voire un potentiel de ren-
tabilité, une valeur actualisée pour-
raient à partir d’un certain niveau d’in-
formation être calculés pour un client.

Au moment de passer à une phase
de diagnostic plus précis, un accord
mutuel pour aller plus loin ensemble
s’établit. La méthode, l’organisation
propre à chaque institution est ici
déterminante. En l’occurrence, comme
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Encadré 2
Le système mis en place par Groupama
utilise les technologies client-serveur les
plus récentes. Le call center est Alcatel ©,
avec un centre de traitement Genesys ©.
Les appels sont d’abord traités par Scopus ©,
qui gère la campagne marketing, et par-
tage sa base de données avec Syrius ©
sous Sybase © système 11 sur serveur Sun.
Les postes clients sont sous Windows NT ©.
Le call center est réparti entre Paris et
province : chaque Caisse teste son propre
call center, celui de Paris offrant un relais
d’experts aux conseillers régionaux. Serveur
Sun © en région parisienne. Enfin un uti-
lisateur expert peut désormais “prendre
la main” sur un cas en cours de constitution
pour le modifier ou le contrôler.

© Scopus de Siebel, Windows NT de Microsoft,
Syrius de Sycomex.



décrit dans l’encadré, les besoins les
plus manifestes du client sont vite
repérés par une série de clignotants
de différentes couleurs et différents
degrés qui s’allument au fur et à mesure
de l’entretien, du plus vert si tout va
bien au plus rouge si tout va mal, en
passant par l’orange bien évidemment.

Par rapport à cet existant, Internet
va apporter un média supplémentaire
permettant d’être toujours plus
“Klyc [Know and Link Your Customer]”
avec le client, en déformant légère-
ment la nouvelle norme Kyc que l’ad-
ministration américaine impose aux
banques. En ajoutant l’interaction
Internet à l’obligation passive, elle
ajoute une solution de productivité
et reconnaissance réciproque qui va
permettre la rentabilité.

2 – Vérification et approfondisse-
ment des informations dans une sai-
sie/mise à jour détaillée.

Cette phase accroît la reconnaissance
réciproque du conseiller et du pros-
pect ou client : “ Je vois que vous me
connaissez bien… c’est tout à fait ça…
Je suis content d’être connu et reconnu
par vous ” et inversement : “ Vérifiez
avec nous telle information… Comment
avez-vous une fiscalité de N F avec
seulement P F en portefeuille ? Le
niveau de fiscalité pourrait être amé-
lioré. Avez-vous fait une donation au
dernier vivant? Pour vos enfants, notre
simulation peut calculer l’intérêt de
la donation partage… Au regard de
l’environnement économique je vous
recommande de restructurer votre
portefeuille de placements. ”

Vérification et analyse de l’infor-
mation s’entrecroisent durant cette
phase. Cet approfondissement peut
être fait soit de façon séparée (script
simple d’abord, puis passage aux
fenêtres d’approfondissement), soit
de façon totalement interactive comme
décrit dans l’encadré ci-contre.

Chez PPG, le script comporte donc
deux niveaux de précision croissante
en plus des fenêtres d’approfondis-
sement. À l’issue de chaque script
sont insérés les points de liaison hyper-
texte ouvrant les fenêtres du cœur de
Syrius. La démarche téléphonique
laisse en effet peu de marge au vaga-
bondage et rend cette démarche plus
guidée préférable avec l’avantage de

la rapidité et de la simplicité, l’in-
convénient des limites de tout script
étant compensé par la “ soupape ” de
sécurité que représente l’ouverture
possible périodiquement vers les
fenêtres de traitement fin.

Ces ouvertures permettent au télé-
conseiller de toujours rester maître
du pilotage de l’entretien et d’avoir
ainsi l’assurance d’établir un diagnostic
de qualité.

La conclusion
de l’entretien
À l’issue de la ou des phases de

ratios, permettant d’afficher, puis de
valider plus précisément la nature et
ensuite l’étendue des besoins non ou
mal couverts, la vérification de cer-
taines informations via les fenêtres
détaillées de Syrius débouche sur une
arborescence devant guider l’utilisa-
teur vers l’ensemble des solutions
répondant à ces besoins.

Pour cela, le gestionnaire marke-
ting du système a préalablement éta-
lonné une “Matrice besoins/produits”
multicritères qui oriente le conseiller
vers la sélection des produits ou des
groupes de produits les mieux adap-
tés à l’enveloppe de besoins détectée.

La matrice intervient dans le cadre
d’un processus de calcul inverse que les
Américains appellent Needs analysis ;
le point de départ du processus est
une série de questions sur les diffé-
rents besoins ou événements qui ont
été :
• soit préalablement analysés et hié-
rarchisés par l’étape de découverte,
profilage et inventaire,
• soit exprimés directement par le
client dans le même type de décou-
verte ou dans un autre type d’ap-
proche.

À l’issue de la phase de qualifica-
tion des différents besoins, ceux-ci
sont de nouveau hiérarchisés et quan-
tifiés de façon interactive, puis le cal-
cul d’impact est lancé. Ce module
“ Impact ” recalcule l’ensemble des
transformations induites tant dans les
actifs, passifs, que dans les revenus
et dépenses, après impôts, par le
groupe solution retenu à l’issue de
cette phase. La synthèse apparaît sous
la forme d’un résumé Avant/Après sur

les principaux postes transformés, et
notamment les postes Actif, Impôts,
Retraite, Succession, voire quelques
autres, à l’horizon considéré.

Courbe vie sur Internet ?
Le point d’orgue d’un système de

gestion de patrimoine est inévitable-
ment la représentation de la “Courbe
de vie” du client. Si un écran doit être
la synthèse de l’attente de tout client,
c’est bien celui-ci. Dans le cas d’un
call center cette fonction n’est utilisée
que pour une partie des cas. Une pré-
sentation par Internet prendrait tout
son sens à condition de pouvoir jus-
tifier tous les calculs.
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Encadré 3
L’INVENTAIRE
Il n’y a pas de gestion de patrimoine
durable sans inventaire préalable des
actifs, passifs, revenus, dépenses, pro-
jets, puis actualisation permanente et
la plus automatique possible de cet
inventaire. L’inventaire est ce qui prend
le plus de temps et décourage le plus
souvent l’utilisation permanente d’un
tel système si l’inventaire d’abord, et
surtout sa mise à jour permanente ensuite,
ne sont automatisés le plus possible. Or
le seul moyen d’automatiser l’inventaire
est de prendre et mettre à jour chaque
information exactement là ou elle naît
et est légitimement mise à jour :
• dans les bases de données back-office
“ comptes clients ” réparties entre
banque(s), assurance(s), société(s) de
Bourse,
• en complément chez le client lui-
même, pour tout ce qui concerne ses
avoirs extérieurs, ses projets, sa famille,
les événements survenus ou envisagés.
C’est notamment à ce niveau qu’Internet
apporte un média très appréciable car
le succès d’Internet repose sur le fait
que chacun stocke et fournit son infor-
mation tandis qu’il a accès instantané-
ment à toute l’information externe dont
il a besoin. C’est le lieu de l’échange
d’information qui remplace les marchés
où s’échangeaient les biens matériels. 
Les gestionnaires de patrimoine via
Internet devront veiller à donner suffi-
samment de valeur ajoutée pour méri-
ter de recevoir l’information qu’ils reçoi-
vent de la part de leurs clients et prospects.



On peut imaginer que les premiers
capables de présenter des courbes de
vie et de patrimoine réelles, solides,
par Internet, s’attireront une clientèle
de haut niveau et en tireront des parts
de marché significatives.

Les premiers résultats…
Les résultats de cette expérience

ne sont évidemment pas connus, si
ce n’est de ses promoteurs. Il appa-
raît dès aujourd’hui cependant qu’un
nombre croissant de ménages y par-
ticipe et entre dans la base des
“Patrimoines et Clients ” ce qui per-
mettra de leur faire parvenir de plus
en plus régulièrement des analyses
de plus en plus puissantes et à tout
le moins une satisfaction probable-
ment inégalée.

La véritable architecture
du futur ?
Un constat : l’analyse globale du

client commence juste à se dévelop-
per véritablement en Europe. Sans
doute peut-on y voir une insuffisante
maturité financière de la clientèle,
corrélée à une offre de produits patri-
moniaux encore insuffisante et régu-
lée, avec peu de gestion de dette et
peu de gestion de portefeuille pour
une clientèle large. Néanmoins la dif-
ficulté de démultiplier la démarche
et simultanément de l’intégrer dans
un système d’information faisant vivre
les données explique aussi pour une
part cette lenteur. Les conseillers
financiers ou conseils en gestion de
patrimoine ou conseillers de clien-
tèle doivent être plus “pro-actifs ” et
faire l’investissement consistant à sai-
sir les données et besoins de leurs
clients en ordinateur. Ils doivent y
être incités et en recevoir récipro-
quement l’information actualisée par
les bases de gestion. En simplifiant on
peut considérer que le conseiller peut,
et souhaite, produire des résultats et
des solutions pour ses clients, mais
que la chaîne d’information patri-
moniale comporte souvent plusieurs
chaînons manquants.

Or il suffit d’un seul chaînon
manquant pour que l’ensemble du
processus de gestion de patrimoine

informatisé se bloque ! Les premiers
“portals patrimoniaux” pour l’Europe
verront le jour en l’an 2000.

Gestion de patrimoine
et Internet : TRS, autres
lieux, autres mœurs

Aux États-Unis les arbitrages patri-
moniaux via Internet se développent
fortement depuis quelques années.
De plus en plus de produits seront
vendus de la sorte. D’un autre côté,
notamment aux États-Unis, le Compre-
hensive Financial Planning se déve-
loppe fortement, malgré le problème
de productivité indiqué ci-dessus, lui-
même lié à l’absence d’offre de sys-
tèmes d’information suffisamment
puissants.

La logique économique de cette
croissance est la suivante :
• du côté des produits simples, la
concurrence croît très fortement avec
le développement des ventes et en
tout cas de l’offre comparative via
Internet, notamment pour ce qui
concerne les transactions boursières,
qui s’étendent maintenant aux
Mutual Funds (SICAV en France) ;
• cette dynamique induit une pres-
sion à l’élargissement de l’offre et sur-
tout à des modes de facturation com-
plémentaires de la part des “ reps ”.
Ceux qui le peuvent deviennent
CFP ©, c’est-à-dire Certified Finan-
cial Planners, un label de plus en plus
convoité ;
• les CFP à leur tour se regroupent,
soit sur des bases géographiques, soit
en associations de compétences com-
plémentaires. Les CFP sont donc
regroupés de façon croissante en
LLC, en partnerships, en associations.

Ils sont sans doute dans le monde
parmi les professionnels les plus en
avance dans la gestion de patrimoines
de leurs clients, dont ils font à la fois
la planification financière et souvent
la gestion de patrimoine et, pour les
meilleurs, gèrent toutes les fluctua-
tions de cash-flow de leurs clients aussi
bien sur le court que sur le long terme.
Pour le court terme, cette gestion de
patrimoine s’appelle gestion de tré-
sorerie (pour les personnes peu for-
tunées et sans droits sociaux c’est leur

seule gestion de patrimoine d’ailleurs).
Pour le plus long terme ce peut être
la gestion de la dette si les passifs sont
importants, la gestion d’actifs et la
gestion de flux... bref c’est la gestion
des besoins les plus fréquents du client.

Le financement est évidemment
le point clé : 50% des CFP sont rému-
nérés par un mix honoraires et com-
missions, et 26 % par des honoraires
uniquement (fee only) (2). Malgré les
difficultés non négligeables, le fee only
se développe régulièrement. Un petit
modèle économique simple permet
d’expliquer pourquoi. L’expérience
montre cependant que la volonté ou
la formation manquent plus que les
fonds puisque ce sont plutôt les indé-
pendants qui la développent.

Concrètement, voici comment tra-
vaille et évolue le typique “gros” CFP
américain : parmi les 33 000 certifiés
il y a dix ans, un dixième seulement
pratiquait une véritable gestion de
patrimoine, la plupart faisait soit de
la gestion de portefeuille, soit de la
vente de produits financiers, soit de
l’étude de dossiers financiers propre-
ment dits, mais de façon limitée.

Des pionniers ont ouvert la voie,
essentiellement les brokers puisque le
législateur leur laissait une marge de
manœuvre et un marché naturel impor-
tant à l’époque où un paysage totale-
ment inverse prévalait en France. Leur
méthode consiste à mélanger astu-
cieusement et audacieusement les
incitations financières, des modèles
de carrière, les technologies les plus
avancées, la puissance aussi bien des
matériels, lignes téléphoniques, pour
se trouver à la pointe du progrès.

Soyons optimistes, gestion de patri-
moine et Internet commencent et il
y beaucoup à faire… mais n’atten-
dons pas trop. n

(1) Pour des raisons de confidentialité l’écran
présenté diffère de ceux de la version réelle.
(2) Source Journal of Financial Planning… Reader’s
profile, 1998-1999.
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LES PLACEMENTS FINANCIERS

Il est d’abord utile de rappeler les
principes de la retraite par répar-
tition, sa construction progres-

sive en France, avant d’esquisser ce
que pourrait être son avenir et la place
que la capitalisation pourrait tenir.

Aujourd’hui, quelle est
la situation de la retraite
par répartition?

Le principe du système de retraite
par répartition est de distribuer, parmi
les retraités, les sommes payées par
les actifs et les entreprises sous forme
de cotisations obligatoires. L’essentiel
des régimes de retraite du secteur
privé s’est constitué depuis 1945.

Un régime général (Sécurité sociale)
a été complété par des régimes com-
plémentaires mis en place entre 1945
et la fin des années 1970.

La première caractéristique du sys-
tème est une mutualisation immé-
diate et totale. À de rares exceptions
près, les régimes de retraite par répar-
tition français constituent peu de
réserves.

Le niveau des prestations de retraites
que peuvent servir les régimes par
répartition dépend :
• du nombre de retraités : donc de la
démographie,
• de l’assiette des cotisations : donc
de la masse salariale,
• de la revalorisation des prestations
aux retraités,

Constitués après la Seconde Guerre mondiale,
les régimes obligatoires de retraite par répartition
sont en difficulté face à l’allongement de la durée de vie ;
ces difficultés seront accentuées à partir de 2005 avec le départ
en retraite de générations nombreuses.
Les retraites versées par ces régimes vont baisser par rapport
aux salaires et, pour les salaires élevés, elles sont déjà faibles.
La grande majorité des salariés du secteur privé n’a pas accès
à des régimes de retraite par capitalisation.
Après la tentative de création de fonds d’épargne retraite en 1997,
l’analyse des conditions de succès d’un système de retraite
par capitalisation conduit à mettre l’accent sur l’horizon très long
de gestion et la compatibilité entre l’objectif de performance
et cet horizon : la politique de gestion doit privilégier
la diversification et ignorer les fluctuations de court terme.
Enfin, quelle que soit la solution adoptée, les salariés doivent
y mettre leur confiance.
Si la solution est collective, elle doit être placée à l’abri
des tentations de court terme de l’État ou des partenaires sociaux.
Si la solution est individuelle, les salariés doivent garder la maîtrise
de leur épargne, pouvoir disposer du capital à l’âge de la retraite,
et savoir que leur capital sera facilement transféré s’ils changent
d’emploi et disponible pour leurs descendants en cas de décès
prématuré.
D’une façon générale, on doit souhaiter que la mise au point
d’un système de retraite par capitalisation prenne en compte
les véritables objectifs de constitution d’un complément
d’épargne retraite pour les salariés, plutôt que les intérêts
secondaires de divers lobbies.

La retraite par capitalisation :
quel avenir?

Odette Césari,
CPR Gestion

          




