LA REMUNERATION GLOBALE, INSTRUMENT DE GOUVERNANCE D’ENTREPRISE

Résumé : La transition –trop lente- des normes comptables internationales vers la  « full fair value » contribue à fausser les coûts et les valeurs de certaines composantes de la rémunération globale. Les comités de rémunération disposent de ce fait de boites à outils peu fiables, nuisant à une gouvernance éclairée et équitable à l’égard de toutes les parties prenantes concernées. Les abus constatés en matière d’attributions de stock-options ou de retraites chapeaux en sont le résultat naturel, que 5 mesures correctives permettraient d’éviter, notamment dans les groupes transnationaux.
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Les parties prenantes de la vie économique et sociale expriment aujourd’hui  leur perplexité devant l’évolution et le pilotage de la rémunération des dirigeants des grandes entreprises. Les observations généralement exprimées portent sur cinq thèmes principaux :

· importance en valeur absolue desdites rémunérations représentant des multiples impressionnants des salaires moyens servis aux salariés de la même entreprise,

· absence d’articulation de ces rémunérations avec les performances effectives des entreprises, des dirigeants concernés ou de leurs proches collaborateurs,

· opacité des modes d’attribution,  de communication et de contrôle relatifs à ces rémunérations,  via les comités spécialisés du conseil de surveillance ou d’administration,

· mauvaise, voire non prise en compte, des rétributions différées de type stock-options, actions gratuites et retraites- gérées en capitalisation par des fonds de pension à cotisations ou prestations définies (dites « retraite chapeau »)-dans les stratégies RH transnationales,
· manœuvres frauduleuses et/ou délictuelles concernant, par exemple, les dates rétroactives d’attributions de stock-options.

Face à ces critiques de plus en plus médiatisées, les principes mêmes de la gouvernance d’entreprise et des fonctionnements des comités de rémunération sont aussi mis en cause par les diverses Autorités Gouvernementales, voire supranationales (FMI, OCDE, …). D’une façon générale, le Sarbarnes Oxley Act aux Etats-Unis et la loi sur la sécurité financière en France, avaient renforcé le contrôle interne des entreprises,  ainsi que la responsabilité des mandataires sociaux et des auditeurs légaux. Les Autorités de Contrôle des marchés financiers (SEC, AMF, mais aussi BAFIN en R.F.A., FSA au U.K.,…) jouent ici un rôle éminent, notamment via les procédures de sanction « rapides ».
Plus spécifiquement en France, les émois de l’opinion publique ont provoqué diverses interventions législatives, à la fois circonstancielles et partielles, telles que :

· La loi Fabius sur les nouvelles régulations économiques (NRE) du 15 mai 2001 qui a posé le principe de la séparation des fonctions de direction et de contrôle d’une part, et modifié le régime des stock-options et de la rémunération des dirigeants d’autre part,
· La loi Breton du 26 juillet 2005 qui vise les conflits d’intérêt en adaptant la procédure des conventions réglementées ; celle-ci devrait assurer, à l’égard des assemblées générales d’actionnaires, la transparence des éléments de rémunération, indemnités et avantages divers accordés aux dirigeants de sociétés cotées. Les modifications des articles L.225-42-1 et L.225-90-1 du Code de Commerce imposent ainsi l’autorisation préalable du Conseil d’Administration, des mentions détaillées dans le rapport annuel du Conseil à l’Assemblée Générale ; celle-ci est appelée à ratifier les décisions sous forme de résolutions pour chaque bénéficiaire et ceci, notamment, pour les indemnités de départ.
· La loi Sarkozy du 21 août 2007 subordonne le versement des rémunérations différées « stock-options », mais non les  «  retraites chapeaux » à certaines conditions de performance. Cette dernière loi modifie la catégorie particulière de conventions réglementées propres aux rémunérations de dirigeants. Ainsi, l’approbation de ces conventions doit être réitérée à chaque renouvellement de mandat des dirigeants.

Aucune de ces avancées législatives ne dissipe l’ambiguïté du statut de dirigeant en France qui se trouve être à la fois salarié et mandataire social. On ne peut qu’être frappé par la précipitation qui caractérise ces modifications successives : elles complexifient le paysage et risquent surtout de manquer leur cible. Les autorités de marchés financiers s’efforcent, quant à elles, d’adapter leur Règlement Général « en temps réel ». Les raisons de cette situation inconfortable pour toutes les parties prenantes sont pourtant simples à identifier. Force est de constater aujourd’hui qu’en France, comme dans la plupart des pays à économies avancées, le concept même de rémunération globale est mal appréhendé, et par conséquent peu appliqué. 
Quelles sont, en effet, les diverses composantes de la rémunération globale et leurs répartitions ? Comment estimer leurs coûts au moment de leur attribution ? Leur valeur au moment de leur versement ? Les dirigeants – mandataires sociaux ou non – sont-ils les seuls concernés ? Comment articuler rémunération globale et performances individuelles et collectives avec les cycles de la gestion par projets ? Comment coordonner ce concept de rémunération globale avec la transnationalisation des entreprises et la multiplicité des comités de rémunération dans les filiales ?

Pour tenter de répondre à ces diverses questions de grande actualité et de clarifier, au moins en partie, le débat, nous examinerons successivement :

1) L’analyse de la rémunération globale par composantes réparties en  grandes catégories

2) L’estimation et la répartition des coûts de chacune de ces catégories par année d’attribution

3) Les valeurs effectives de chaque composante pour les bénéficiaires et leur réestimations progressives
4) Le bon usage de la rémunération globale en tant qu’instrument de gouvernance sociale au service des diverses parties prenantes de l’entreprise, notamment dans un contexte transnational.
Nous proposerons, en conclusion, l’amélioration des pratiques actuelles pour les entreprises transnationales. Il conviendra alors de préciser les nouvelles pistes de recherche qui pourraient préparer la voie à des progrès nécessaires et substantiels appliqués à la rémunération des dirigeants et des salariés, sur un plan transnational. L’un des enjeux principaux concerne la modernisation des normes comptables internationales concernant les rémunérations différées (IFRS 2, IAS, 19, FASB 87,…) dans le sens de la  juste valeur (« fair value »)
1) Les principales composantes de la rémunération globale :

Nous adoptons ici l’approche la plus élaborée de la rémunération globale, à savoir celle qui cumule l’ensemble des rétributions fixes ou variables, immédiates, de substitution ou différées, et ceci, en dépit de leur hétérogénéité (Figure 1). Cette dernière tient notamment à l’estimation probabiliste et escomptée des avantages sociaux réglés aux bénéficiaires sous forme de rentes ou de capital différé.
Figure 1

Typologie des avantages en rémunération et capital pour les salariés par année d’attribution

Eléments annuels de rémunération
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Ainsi, les cotisations obligatoires ou volontaires aux divers régimes de prévoyance ou de retraite seront incluses dans la rémunération ainsi que les stock-options et les retraites chapeau. La ventilation des cotisations entre entreprise et salariés, ainsi que les rendements des régimes – gérés en capitalisation ou en répartition – font partie des attributs essentiels de la gouvernance applicable. Il en va de même pour la bonne gestion des plans de stock-options et des retraites chapeau. Comme on le pressent  tout naturellement, les rendements des régimes reposent à la fois sur leurs fondements techniques et la qualité de la gestion d’une part, ainsi que sur les critères de mutualisation retenus d’autre part. A titre d’exemple, un système de retraite géré en capitalisation – que ce soit à cotisations ou prestations définies – recherchera, sous réserve des risques associés, un rendement optimal des placements financiers. Ce dernier devra compenser le coût de l’allongement, en cours, de la durée de la vie humaine. A l’inverse, l’équilibre d’un régime de retraite géré en répartition dépendra principalement des assiettes salariales de cotisations et des niveaux des retraites servies, du fait même de l’absence de réserves financières. On conçoit, dès lors, que la stratégie de rémunération globale de chaque entreprise pour ses différentes catégories de salariés (dirigeants compris) constituera un puissant effet de levier en matière de fidélisation ou de mobilité.

Il va de soi que les rétributions variables différées (stock-options, actions gratuites, régimes de retraites chapeau gérés en capitalisation) constituent une part croissante de la rémunération des dirigeants ou de ceux qui aspirent à le devenir (hauts potentiels associés aux principaux projets). C’est pourquoi, il est aujourd’hui urgent d’identifier chaque composante de la rémunération globale, d’estimer son coût pour l’entreprise et ses actionnaires, puis de s’interroger sur leurs valeurs effectives pour leurs bénéficiaires. Il en résultera une possibilité d’action cohérente avec la stratégie RH à long terme,  au plus grand bénéfice des parties prenantes, à commencer par les dirigeants eux-mêmes. 
Pour permettre la comparaison des formes de rémunérations des dirigeants et des salariés sur une base transnationale, nous proposons une classification reprise  qui regroupe cinq grandes catégories distinguées principalement en fonction de leurs échéanciers de règlements aux bénéficiaires.

1.1. Les rémunérations immédiates « R » :

Celles-ci constituent des charges annuelles avec des règlements périodiques, sous forme de trésorerie créditée au compte bancaire du salarié ou du dirigeant. Cette première catégorie comprend les salaires fixes ainsi que la partie variable réglée sous forme de bonus. Pour des raisons d’équité évidentes, il est essentiel de distinguer les formes de rémunérations variables assises sur les performances individuelles et/ou collectives. A cette catégorie, sont généralement ajoutées les rémunérations annexes (voiture de fonction, logement, …) qui font l’objet d’une déclaration fiscale et sociale d’avantages en nature. Les rémunérations immédiates ne posent guère de problèmes de mesure en termes de coûts, le règlement sous forme de trésorerie étant réduit de la part des cotisations sociales incombant au salarié. Dans la plupart des pays européens, c’est l’entreprise qui sert de collecteur et reverse aux organismes sociaux simultanément les charges salariales et patronales. Seules les cotisations à la charge de l’entreprise sont représentatives d’une composante de la rémunération globale. Il convient cependant de noter que la perception par le salarié d’un salaire net des charges sociales lui incombant lui permet, selon des limites annuelles précises, de ne déclarer à l’impôt sur le revenu que le montant perçu. Cette situation évolue cependant dans le sens d’un  élargissement des fourchettes de déduction au regard des différentes garanties concernées. Pour les dirigeants salariés mandataires sociaux, les rémunérations immédiates comprennent également les jetons de présence.
1.2. La vaste panoplie des rémunérations obligatoires de substitution « S » :
Celles-ci correspondent aux charges sociales de l’entreprise destinées à couvrir notamment certains risques personnels du salarié tels que le chômage et les accidents du travail d’une part et, d’autre part :

· les garanties dites de prévoyance, versement d’un capital et/ou d’une rente temporaire au conjoint survivant et/ou ayants-droit en cas de décès ; versement d’une rente d’invalidité permanente, totale ou partielle (IPP ou IPT) en cas d’accident ayant entraîné un handicap limitant ou réduisant la capacité de travail de façon définitive ou provisoire ; une rente d’incapacité couvrant, généralement après une période de franchise, une fraction de salaire mensuel en cas de maladie prolongée,
· les garanties dites maladie – maternité couvrant les différentes catégories de soins de santé (honoraires médicaux, médicaments, hospitalisation, …) et de déplacements, avec ou sans franchise personnelle ou familiale,
Ces deux types de garanties sont assurés dans la plupart des pays européens par un système à deux étages (ou « piliers »). L’organisme national de Sécurité Sociale fournit une prestation de base, parfois élevée pour les cas graves, sous forme de prise en charge à 100 %, mais avec franchise pour les soins de confort. Ce premier pilier définit le fait générateur permettant les remboursements complémentaires. Ceux-ci constituent le second pilier, organisé ou non sous forme paritaire : mutuelles, institutions de prévoyance ou compagnies d’assurances. Ce second pilier des systèmes de prévoyance entre désormais dans le champ fortement concurrentiel de l’espace social européen. Les garanties visent généralement à la fois un remboursement au « premier euro » ainsi que le remplacement progressif du premier pilier sur les prestations médicales de confort. Les garanties de prévoyance font l’objet d’une négociation annuelle spécifique avec les partenaires sociaux en France selon des cadres réglementaires précis. Des garanties sur-mesure (« cafétéria plan ») peuvent être adaptées à certaines catégories de dirigeants ou de salariés.

Les cotisations du premier et du second piliers sont bien représentatives des coûts de cette assurance individuelle ou collective répartie de façon règlementaire ou conventionnelle entre l’entreprise et les salariés. Bien évidemment, seule la cotisation prise en charge par l’entreprise constitue la composante de la rémunération globale.

1.3. Les assurances supplémentaires en cas de décès ou en cas de vie « A » :
Aux garanties obligatoires liées à l’interruption du travail ou aux soins médicaux, doit être ajoutée la composante des assurances supplémentaires en cas de vie ou de décès.
 L’assurance individuelle en cas de vie gérée en capitalisation permet à un âge ou au-delà d’un délai déterminé, le versement d’une rente viagère à titre onéreux en cas de vie de l’assuré et au profit des bénéficiaires désignés dans les conditions particulières. Il s’agit d’un contrat collectif d’assurance souscrit par l’employeur et à adhésion facultative (en France notamment « article 82 du CGI »). Des formules en cas de décès peuvent également être souscrites au profit de l’entreprise elle-même (garanties dites « homme-clé »),  lesquelles ne constitueront donc pas une composante de la rémunération globale. En revanche, des formules d’assurance collective en cas de décès sont couramment souscrites au profit d’ayants-droit familiaux et constituent donc bien une composante de la rémunération globale.
Les coûts des rémunérations de substitution ou d’assurances supplémentaires correspondent aux cotisations obligatoires ou négociées à la charge de l’entreprise. Elles peuvent représenter un engagement social à long terme si les prestations sont maintenues au-delà de l’âge de la retraite sans cotisation.

1.4. Les rémunérations différées « D » :
Les rémunérations différées ont pour particularité de ne pas faire l’objet d’un règlement immédiat de trésorerie au profit du dirigeant ou du salarié d’une part et de fournir des prestations conditionnées par des événements qui n’ont aucun rapport avec l’état de santé du salarié. Elles représentent un ensemble composite lié à l’histoire des négociations sociales et à la culture économique de chaque pays. Ces rémunérations différées peuvent être rangées en trois sous-catégories en fonction de la nature des prestations et de leurs échéances.

1.4.1. Les prestations susceptibles d’être disponibles à court terme (au bout de cinq ans  maximum, sauf cas de mariage, de départ à la retraite, d’achat d’une résidence principale, …). Elles sont généralement, en France, liées aux résultats de l’entreprise et constituent des formes d’épargne salariale. Il s’agit,  soit de l’intéressement, formule négociée cas par cas à partir d’un cadre réglementaire général, soit de la participation légale aux résultats calculée suivant une formule comptable type qui peut néanmoins faire l’objet d’accords dérogatoires. Les possibilités d’abondement de l’entreprise ou de versements complémentaires par les salariés,  ainsi que les rendements financiers des placements intercalaires (dans le cadre d’un PEE) sont matière à gouvernance spécifique par les parties prenantes.
1.4.2. Les prestations servies à moyen terme (six ans actuellement pour la dernière génération de stock-options) correspondent au souci d’allonger les différentes formes d’épargne salariale,  tout en associant les salariés,  dirigeants ou non,  aux risques de l’entreprise et à ses performances globales.
1.4.3. Les prestations à long terme (en général sur la durée de vie professionnelle du salarié) correspondent, pour l’essentiel, aux régimes de retraite qui, suivant les pays, sont, dans des proportions variables, gérés en répartition (sans constitution de réserves financières et d’actifs de couvertures) ou en capitalisation (constitution d’une épargne de précaution individuelle ou non, mais à gestion financière collective généralement qualifiée de fonds de pension).

En France, les deux premiers piliers (Sécurité Sociale pour le régime de base et régimes complémentaires AGIRC, ARRCO) sont gérés intégralement en répartition pour l’ensemble des salariés, y compris les dirigeants salariés. Le Fonds National de Réserve des Retraites est en cours de développement mais n’a pas, à ce jour,  modifié substantiellement la situation générale, sur un plan économique et social.
Les régimes négociés en entreprise et gérés en capitalisation sont réputés « supplémentaires ». Il s’agit de contrats collectifs en cas de vie souscrits par l’entreprise au profit de certaines catégories de salariés, le plus souvent cadres dirigeants, cadres supérieurs ou hauts potentiels.
 Leurs formules actuarielles sont dites :

· A cotisations définies s’il n’y a pas engagement de niveau de prestation au jour du départ à la retraite de la part de l’entreprise. Les provisions mathématiques correspondantes sont individualisables et transférables en cas de changement d’entreprise : c’est une formule de retraite destinée à favoriser la mobilité (Figure 2).
Figure 2

Organisation d’un régime de retraite à cotisations définies
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· A prestations définies s’il y a engagement de  niveau de prestation de la part de l’entreprise (en pourcentage du dernier salaire, brut ou net, des autres formes de retraite acquises par ailleurs). Les provisions mathématiques sont indivises au nom de l’entreprise, non transférables et ne peuvent être transformées en rentes viagères que si le bénéficiaire est présent dans l’entreprise au jour convenu de son départ à la retraite. C’est une formule essentiellement fidélisante et généralement réservée aux dirigeants de haut niveau (Figure 3).
Figure 3

Organisation d’un régime de retraite à prestations définies
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Les indemnités de fin de carrière font également partie des rémunérations différées avec engagements sociaux à long terme susceptibles de constituer un passif social aux termes des normes comptables internationales (IAS19, FASB87).
1.5. Les autres formes d’actionnariat salarié « E » :
L’actionnariat salarié peut enfin revêtir de multiples formes, au sein d’un PEE  dont celle du  PERCO,  et des distributions d’actions gratuites (Figure 4). Son extension progressive correspond à de nouvelles modalités de rémunération différée : les salariés actionnaires bénéficient à terme des plus ou moins-values sur actions de la société, le cas échéant, des dividendes, en en partageant les risques. Cette stratégie de rémunération globale comporte de nombreux aspects problématiques récemment apparus en matière de gouvernance sociale. Sauf stipulation particulière, les rémunérations différées à court terme et les PEE / PERCO ne recèlent pas d’engagements sociaux à la charge de l’entreprise à l’exception des frais de gestion des systèmes eux-mêmes, contrairement aux stock-options et aux régimes de retraite à prestations définies, conformément aux normes comptables internationales.
Figure 4

Schéma simplifié d’Epargne Salariale en France
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Quelle que soit la catégorie de rémunération visée, il est essentiel de savoir si le dispositif juridique, fiscal et social du pays concerné permet une transmission intergénérationnelle des divers ayants-droit et, si oui, selon quelles conditions. La valeur effective de ces avantages pour les bénéficiaires en dépend. A titre d’exemple, l’assurance en cas de décès est le type même d’avantage social qui permet, par désignation des bénéficiaires, d’organiser un transfert intergénérationnel selon un régime favorable. Il peut en être de même pour les assurances en cas de vie si l’option de rente viagère prévoit, par avance, une réversion. Les régimes de retraite gérés en répartition disposent, quant à eux, dans la plupart des cas d’une option de réversion de 50% à 60 % au profit du conjoint survivant, ce qui représente une sorte de transfert intergénérationnel particulièrement efficace. Cas particulier notable, les stock-options peuvent être exercés par les héritiers dans les six mois du décès du bénéficiaire. La grille d’analyse ainsi décrite doit être appliquée pour un même salarié travaillant et rémunéré dans plusieurs pays d’activité selon une optique transnationale. Il convient alors d’effectuer les repérages exhaustifs de la répartition des différentes composantes de rémunération attribuées pays par pays et ceci, aux différentes étapes de la carrière.
On l’aura compris, la rémunération globale est répartie en composantes hétérogènes et parfois aléatoires. L’évaluation comparée de leurs coûts et de leurs valeurs suppose des approches spécifiques qui demandent  à être coordonnées par rapport à la stratégie RH de chaque entreprise.
2) Coût des composantes de la rémunération globale et relations avec les performances des dirigeants et des salariés :
L’approche par la rémunération globale présente le double avantage de permettre l’inventaire complet des coûts pour chaque partie prenante et de relier, si les procédures RH le prévoient,  les rétributions aux performances. Le lien entre les rétributions et les performances repose sur la contribution des salariés et des dirigeants aux divers projets de l’entreprise. Le bilan prospectif de type Kaplan-Norton fournit, entre autres, un cadre de référence, dans de nombreuses entreprises transnationales.

Selon les définitions proposées plus haut, la charge annuelle de rémunération globale pour l’entreprise est donc fournie par l’égalité suivante :

G = R + S + A + D + E

Où :

R = Rémunération immédiate fixe ou variable réglée sous forme de salaire

S = Cotisations patronales aux régimes de prévoyance des deux premiers piliers

A = Assurances supplémentaires en cas de vie ou de décès

D et E = Participation et intéressement et autres formes de rémunération différée à court, moyen et long termes (stock-options, retraite chapeau, distribution d’actions gratuites)
2.1. Charges annuelles résultant des cotisations obligatoires :

Dans la plupart des pays européens, et en France en particulier, les cotisations correspondant à des prélèvements obligatoires sont assises sur le salaire individuel annuel pour l’entreprise et pour le salarié, selon une répartition de l’ordre de 60 % / 40 % dans la plupart des cas.

Ainsi, les cotisations de retraite des cadres (second pilier : AGIRC) s’appliquent à la partie du salaire dépassant le plafond annuel, soit de l’ordre de 32.000 euros en 2007. Il est précisé qu’actuellement en France, un taux d’appel de 125 % des cotisations AGIRC limite l’acquisition des droits à la retraite des cadres aux 4/5èmes des cotisations versées, qu’elles soient d’origine entreprise ou salarié. Les cotisations de chômage, également réparties entre entreprise et salarié, se calculent dans la limite d’une assiette égale à quatre fois le plafond de la Sécurité Sociale.  Les dirigeants mandataires sociaux  non salariés, sont dans la plupart des cas exclus de ce type de régime.
La charge annuelle des prélèvements obligatoires peut ainsi être calculée à partir de la ventilation de chaque salaire en tranches successives  pour la retraite gérée en répartition (1er et 2éme pilier).
 Suivant l’exemple du cas « Gervalissimo », un dirigeant salarié bénéficiant d’une rémunération annuelle brute en 2006 de 155.375 euros (dont fixe = 110.000 euros, variable = 45.375 euros), c’est-à-dire dépassant la tranche A (plafond SS=  31.068 €) mais aussi la tranche B (4X31068=124272€), soit une assiette résiduelle de 31103€ en tranche C :
· Son entreprise supportera une charge de 24.547 euros, dont 5.380 euros sur la tranche A au titre de l’ARRCO et de la S.S., 14.684 euros sur la tranche B et 4.484 euros sur la tranche C. Ce décompte ne retient pas les diverses contributions annexes à la charge de l’entreprise en matière de retraite, telles que C.E.T., AGFF, …

· Le salarié contribuera à hauteur de 14.034 euros, soit 3.317 euros sur la tranche A, 8.251 euros sur la tranche B et 2.466 euros sur la tranche C.

Il en résulte, qu’en 2006, la contribution à la retraite gérée en répartition par la S.S. (régime de base) et l’ARRCO – AGIRC (régimes paritaires du second pilier) totalise pour ce dirigeant 38.581 euros répartis entre 63,7 % pour son entreprise et 36,4 % à sa charge. Par ailleurs, cet effort contributif à la retraite gérée en répartition représente 24,8 % de la rémunération immédiate, fixe et variable, mais non de la rémunération globale. Il va de soi que seule la part à la charge de l’entreprise, soit 24.574 euros constitue une composante de la rémunération globale.
De façon générale, les cotisations des premier et second piliers représentent une part substantielle des salaires plafonnés (retraite) ou déplafonnées (maladie) et ont connu une hausse tendancielle au cours des décennies écoulées.
Résultat de négociations au niveau national, cette situation correspond davantage à des objectifs de solidarité qu’à une approche assurantielle. Ce faisant, elle consacre la prééminence – et le dangereux déséquilibre,  actuel et potentiel – des systèmes de répartition.
L’entreprise dispose, par conséquent, d’une faible marge de manœuvre pour piloter ce type de coûts sociaux. C’est ainsi qu’on a pu estimer qu’au début de la décennie 2000, la part des avantages sociaux non obligatoires,  mais attribués volontairement par les entreprises se situait au maximum à 15 % de la masse salariale (étude Deloitte France HC 2000). Les entreprises sont donc tout naturellement incitées à rechercher des formes de rémunération non soumises à charges sociales et à statut fiscal privilégié. Le principe de non substitution – en dehors de l’exception majeure des salariés/actionnaires – limite cependant la portée de cet exercice et exige une maîtrise approfondie de cette matière pour éviter tout requalification sur le plan fiscal et social.
 L’entreprise négocie également, pour partie, dans le cadre de discussions annuelles, le niveau et coût des garanties complémentaires de prévoyance en fonction d’une politique sociale globale. La charge pour l’employeur, généralement établie en pourcentage des salaires, est fonction de multiples critères et, en particulier :

· La répartition des cotisations entre entreprise et salariés,

· Les niveaux de garantie et de franchise par événement et par salarié en tenant compte des situations familiales,

· Le cas échéant, l’application d’une clause contractuelle de participation aux bénéfices / pertes du contrat sur une base pluriannuelle.

Dans un souci d’évaluation du coût complet de la rémunération globale, on doit ajouter aux divers prélèvements obligatoires ou conventionnels aboutissant à des prestations de substitution, diverses taxes permettant des services sociaux offerts aux salariés, mais dont le bénéfice ne leur est pas attribué directement : taxe d’apprentissage, formation professionnelle continue, participation, construction. Ces prélèvements n’apparaissent pas sur le bulletin de paye et sont parfois mal connus des salariés eux-mêmes, voire des partenaires sociaux de l’entreprise, et souffrent de graves défauts de gouvernance.

2.2. Coût des rémunérations différées à base variable : Intéressement et participation
Les éléments de rémunérations différées comprennent, historiquement en France, la participation et l’intéressement bénéficiant d’un régime fiscal de faveur. De ce fait, leur encadrement réglementaire est précis et en limite la portée pour les dirigeants salariés.
La participation aux résultats est obligatoire pour les entreprises de plus de cinquante salariés et se calcule, sauf accord dérogatoire, selon la formule suivante :

P = 5 % B x S/VA

Où :

B = Bénéfice fiscal de l’année

S = Masse salariale

VA = Valeur ajoutée suivant le référentiel comptable français

La participation est plafonnée par salarié et ne supporte pas de charges sociales obligatoires. Elle jouit par ailleurs d’un régime fiscal de faveur sous réserve d’un certain nombre de conditions fixées par la loi. L’accord de participation précise les modalités de placements intercalaires (notamment sous forme de PEE), dont le contrôle mérite d’être renforcée par des gestions passifs / actifs spécifiques en fonction de la gouvernance sociale retenue.
L’intéressement est également plafonné par salarié et résulte d’une formule spécifique de performance propre à chaque unité économique et sociale (UES). L’accord négocié avec les partenaires sociaux précise notamment l’abondement susceptible d’être accordé par l’entreprise, élément de la rémunération globale.

2.3. Coût des stock-options selon l’IFRS 2 :

Jusqu’à une date récente, les stock-options n’ont fait l’objet d’aucune évaluation comptable à la charge de l’entreprise et ceci, qu’ils soient alloués par voie de souscription ou d’achat. La reconnaissance par le marché financier – et pour les intéressés eux-mêmes – du fort effet levier en cas de hausse de l’action sous-jacente a conduit à une adaptation des normes comptables internationales à effet de 2005, en particulier grâce à l’ IFRS2 « Share Based Payements ». Ces normes reposent sur l’utilisation des formules de type Black et Scholes (ou binomiale) permettant l’évaluation du coût de l’option au jour de leur attribution, et ceci sans ajustement ultérieur du fait de l’évolution des paramètres de calculs.
Moteur de formule 1 dans la course à la rétribution variable, les stock-options ne disposent pas aujourd’hui des organes de direction et de freinage appropriés. Il s’agit options d’achat à échéance longue,  non cotées et non cessibles, des « Calls » selon la terminologie anglo-saxonne. Financées par la création d’actions à la date d’exercice par voie de souscription, elles créent une dilution pour les anciens actionnaires. Si l’entreprise finance son plan par le rachat de ses propres actions, il n’y a pas de dilution, mais risque de portage des titres pendant la période d’exercice pour l’entreprise elle-même. L’effet de levier en faveur des bénéficiaires tient notamment à la volatilité des actions dans une période haussière ; les stock-options peuvent également perdre toute valeur pour leurs bénéficiaires en cas de baisse des cours de l’action sous-jacente au-dessous du prix d’exercice.
Bien qu’existant en France depuis une loi du 31 décembre 1970, les stock-options n’ont été utilisées à grande échelle qu’à partir de la décennie 1990, de façon souvent peu cohérente avec une stratégie de ressources humaines à long terme. Les plans successifs ont favorisé les dirigeants salariés, les cadres supérieurs chargés de projets à moyen terme ainsi que les hauts potentiels. Curieusement, les normes comptables internationales avaient « oublié » cette forme de rémunération jusqu’en 2005, au moins pour les IFRS. Aux Etats-Unis, l’APB25 de 1972 et la S FAS 123 de 1996 avaient proposé également le principe général, mais non coercitif, de la comptabilisation à la juste valeur. Sans entrer dans les méandres - mouvants, complexes et hautement stratégiques – des normes comptables internationales, il convient désormais de retenir dans les composantes de la rémunération globale de chaque bénéficiaire, le coût à la « juste valeur » au jour de l’attribution. Cette « fair value » est largement conventionnelle et repose sur les multiples hypothèses et paramètres exigés par l’application des méthodes de type Black et Scholes. Cette dernière formule remonte d’ailleurs elle-même- à plus de trente ans et se trouve largement tributaire de la volatilité de l’action sous-jacente, de la durée de l’option et des taux d’intérêt sans risque. Très critiquée au regard notamment de la subjectivité de la volatilité implicite dans un contexte de marchés financiers périodiquement en crise, cette formule apparaît aujourd’hui comme largement acceptée, pour ne pas dire considérée comme un mal nécessaire par la plupart des parties prenantes. Elle permet néanmoins d’éviter l’oubli du coût de cette composante essentielle de la rémunération globale pour les dirigeants salariés. Ces critiques ont été récemment relayées par Benoît Mandelbrot à travers son approche fractale des marchés financiers … qui ne fait sans doute pas partie des lectures quotidiennes des membres des comités de rémunération.
2.4. Coût des retraites chapeau selon IAS19 :

Les rémunérations différées à long terme (régimes de retraites supplémentaires à cotisations ou prestations définies et indemnités de fin de carrière) complétant le dispositif légal relèvent d’une stratégie ambitieuse d’entreprise,  en matière de fidélisation et de mobilité.
Les coûts annuels des régimes à cotisations définies se limitent aux cotisations appelées et convenues (en général en pourcentage du salaire), sous réserve d’une éventuelle répartition entre l’entreprise et ses salariés.
Il n’en va de même pour les régimes à prestations définies, l’entreprise étant le seul cotisant et pouvant être amené à combler une insuffisance de couverture de ses engagements par des contributions exceptionnelles. Une suspension provisoire de cotisations – ou une augmentation  des prestations convenues – peut intervenir dans la situation inverse. Des mécanismes équivalents peuvent jouer si l’employeur assume un engagement minimal en matière d’indemnités de fin de carrière.
Aujourd’hui, seuls les régimes de retraites supplémentaires gérés en capitalisation sous forme de prestations définies font l’objet d’engagements sociaux évalués au passif de l’entreprise. Ces estimations se font sur la base des normes IAS19 et FASB87 qui ont toutes les deux  également plus de trente ans d’âge … Elles ne livrent, l’une et l’autre, qu’une vue  conventionnelle desdits passifs et a fortiori des charges correspondantes. Ainsi, le lissage des insuffisances de couverture des passifs s’effectue sur très longue période à partir d’un artifice comptable appelé « corridor ».
Les principes mêmes de ces normes comptables internationales reposent sur des bases apparemment prudentes mais qui aboutissent, le plus souvent, à des incohérences génératrices de réactions contreproductives en termes de placements. Ainsi, les engagements augmentent-t-ils en cas de baisse des taux d’intérêt à long terme, ce qui paraît parfaitement logique, en première analyse. Mais, si la couverture des passifs est (ce qui est rarement le cas) assurée par placements obligataires de même durée, ces derniers ne sont pas réévalués à leur valeur de marché. Comme disent les assureurs, il n’y a pas « congruence » entre la gestion et l’évaluation des passifs sociaux, d’une part et celles  des actifs de placements. La notion de prime de risque « actions » est, quant à elle, complètement ignorée par ces normes et, par conséquent, non intégrées dans les calculs d’escompte éventuels

.

En attendant la réforme indispensable de ces normes (et leur coordination prévue en principe pour 2010, selon les accords de Norwalk), il est aujourd’hui nécessaire de procéder à une évaluation « sui  generis » pour chaque catégorie d’actifs et de passifs,  sous contrôle d’actuaires indépendants expérimentés. Un recoupement de leurs estimations avec les offres commerciales correspondantes (« variable annuities ») de transferts des assureurs – qui constituent un marché de plus en plus  compétitif – permet de valider les résultats obtenus. A périmètre constant de bénéficiaires, le coût peut donc être ainsi estimé pour l’entreprise d’un exercice à l’autre. L’intégration d’un nouveau bénéficiaire dans un plan déjà existant peut suivre le même processus d’évaluation en termes de coûts en intégrant ses paramètres personnels (âge, durée de vie professionnelle, niveau de la rémunération garantie au jour du départ à la retraite). Dans tous les cas, les paramètres de calculs doivent être spécifiés, avec indication des effets de sensibilité sur les résultats obtenus, permettant ainsi de disposer des outils nécessaires au pilotage et à la gouvernance des rémunérations différées par les parties prenantes concernées. Les commissaires aux comptes – et leurs experts – devraient être amenés à se prononcer sur la pertinence et la constance des méthodes d’évaluation, dans un rapport spécial soumis à l’appréciation des Assemblées Générales des actionnaires dans le cadre d’une résolution spécifique.
 Enfin, il va de soi qu’en cas d’OPA, OPE, fusion ou toute opération en capital touchant deux entreprises distinctes, la pesée relative de la valeur des titres ne saurait être appropriée qu’après harmonisation de leurs méthodes d’évaluation sous le contrôle des commissaires à la fusion et/ou des professionnels indépendants compétents.
2.5. Cumuls annuels des charges de rémunération globale :

Comme on l’aura observé, les éléments de coûts de la rémunération globale sont hétérogènes, de présentation complexe et ne se trouvent pas totalement comptabilisés – et il s’en faut de beaucoup – sous la classe 64 : « charges de personnel », du PCG français de 1999 par exemple. En aucun cas, la rémunération globale ne saurait être assimilée à la masse salariale. Ces composantes doivent, par conséquent, faire l’objet d’une reclassification extra-comptable en termes de charges effectives et naturellement de contreparties pour les bénéficiaires. Pour être correctement analysées par bénéficiaire, catégories de personnel et articulées aux performances par projet, l’implantation de SIRH élaborés s’impose généralement avec la participation de compétences croisées (de type actuaires, contrôleurs de gestion et spécialistes RH). Cette approche moderne, à la fois analytique et synthétique, permettra des comparaisons pertinentes pour les salariés eux-mêmes, le positionnement par rapport aux entreprises concurrentes et la mise en œuvre d’une gouvernance éclairée. Le pilotage d’un système de rémunération globale efficace, documenté et équitable peut alors s’organiser dans l’intérêt coordonné des diverses parties prenantes. A l’égard des partenaires sociaux : cette approche par les coûts de la rémunération globale, conduit aux principes d’une gouvernance sociale,  laquelle doit également être arbitrés en dernier ressort par les comités de rémunération. La novation essentielle, par rapport aux pratiques actuelles,  se situe dans l’articulation rendue possible entre les performances visées et constatées, les coûts effectifs de chaque composante de la rémunération globale et leur bon usage dans la durée.
3) Valeurs et contreparties effectives de la rémunération globale pour les salariés : Estimation à long terme et ajustements progressifs
Du point de vue du salarié bénéficiaire, c’est la perception effective nette des prestations qui constitue le point d’aboutissement de la rémunération globale. Alors que la charge annuelle est répartie entre son entreprise, les actionnaires et lui-même, il est, avec sa famille (« les ayants-droit ») le bénéficiaire des prestations. Cette dissymétrie juridique des droits et obligations pose un problème délicat de gouvernance sociale à long terme, en particulier lorsque les prestations sont différées. L’entreprise doit-elle se sentir concernée par la réalité des prestations, par exemple le maintien d’un niveau de retraite en valeur réelle ? Peut-elle même en être considérée responsable sous forme d’engagements comptables à long terme ? Ou doit-on considérer, au contraire, que son rôle s’arrête au règlement des cotisations qui lui incombe ? Que signifie le parrainage (« sponsorship ») de l’entreprise en matière de responsabilité et de conseil à l’égard des parties prenantes ?
Actuellement, toutes ces approches coexistent, y compris dans les entreprises appartenant au même secteur d’activité concurrentiel, rendant le paysage quelque peu confus, en raison même de la méconnaissance des valeurs spécifiques- et attendues- de chaque composante de la rémunération globale par les parties prenantes.

3.1. Valeurs des contreparties des rémunérations immédiates :

Pour les rémunérations immédiates, qu’elles soient fixes ou variables, les règlements,  net des charges sociales, et, le cas échéant, des coûts de licenciement individuel ou collectif met un terme aux obligations de l’entreprise. Pour des raisons de mesure de performances, les bonus variables sont généralement décalés de quelques mois et provisionnés par rapport à la période de référence. La constitution ultérieure de l’épargne individuelle issue de la rémunération immédiate est obérée par l’environnement fiscal et social suivant la situation des divers pays, mais cette ponction s’effectue le plus généralement en dehors de l’entreprise et ne devrait pas interférer avec l’attribution de ces composantes de la rémunération globale.
3.2. Valeurs des prestations associées aux rémunérations de substitution :
Pour les rémunérations de substitution, la perception des prestations repose toujours, pour le salarié, sur la probabilité puis la réalisation effective d’événements personnels le concernant lui-même ou les personnes à charge et ceci, dans le cadre de la mutualisation retenue. A titre d’exemple, les rentes d’invalidité et d’incapacité de travail dépendent de l’aptitude physique à exercer la profession après accident ou maladie. Ces rentes font l’objet d’évaluations sur des bases réglementaires issues du Code de la Sécurité Sociale, du Code des Assurances ou de la Mutualité en France. Ces rentes sont soumises à l’impôt sur le revenu, contrairement au remboursement des soins de santé pour le salarié et ses personnes à charge. Les niveaux de remboursement maladie et maternité également tributaires des événements couverts sont réglementés par le Code de la Sécurité Sociale, des Assurances ou de la Mutualité et complétés par les dispositions conventionnelles du contrat collectif souscrit par l’entreprise. Les partenaires sociaux sont, en France, appelés à négocier tous les trois ans les niveaux de ce type de prévoyance complémentaire au profit des salariés.
Les assurances individuelles en cas de décès relèvent principalement des garanties négociées avec les compagnies d’assurances en multiples du salaire annuel, les capitaux décès ne sont, en principe, pas imposés entre les mains des bénéficiaires en l’état actuel de la législation française.
Enfin, les rentes viagères dites « à titre onéreux » issues des assurances en cas de vie suivent un régime fiscal favorable distinct de celui des pensions. Les paramètres de calcul (tables de survie réglementaires), taux d’intérêt escomptés à long terme permettent de soustraite le remboursement progressif du capital à l’impôt sur le revenu.
La gestion de ces risques de substitution, qu’ils soient garantis au niveau du premier ou du second pilier, est susceptible de générer, au niveau de l’entreprise, de la branche, d’un assureur déterminé ou du régime en général, d’importants excédents ou insuffisances financières. Les principaux paramètres (coût de la gestion elle-même), niveaux des franchises, efficacité de la mutualisation, anti-sélection et prévention contribuent à creuser les écarts entre les prestations effectivement reçues d’une part et les cotisations versées par l’entreprise et ses salariés d’autre part. Le suivi et le pilotage de ces excédents / déficits des régimes constitue un élément déterminant de la gouvernance sociale tant au niveau national que des entreprises.
Alors que l’optique prioritaire de solidarité pour le premier pilier prive l’entreprise, en tant que telle, de marges de manœuvre significatives, il n’en va pas de même pour le second pilier. Des comptes annuels de participation aux bénéfices ou aux pertes peuvent être établis sur une base contractuelle, soumis aux parties prenantes et contrôlés par type de garantie. Ils doivent alors faire l’objet de négociations avec l’assureur sur une base pluriannuelle intégrant diverses concessions réciproques : aménagement du niveau de mutualisation, franchises, ristournes sur les résultats financiers, niveau des cotisations.

Ces principes de gouvernance peuvent être appliqués par pays et peuvent même faire l’objet de compensations sur une base transnationale (« pooling »), voire même inter-entreprises. Par convention avec l’assureur, la gouvernance peut exiger des audits spécifiques à réaliser dans l’intérêt des différentes parties prenantes. 
Enfin, certains risques, comme les accident du travail, les maladies professionnelles et le chômage relèvent en France, comme dans la plupart des pays européens, d’une politique sociale nationale. Cette organisation ne laisse pas de marge de manœuvre à l’entreprise, sauf à considérer son rôle en matière de prévention. Dès lors, la responsabilité des parties prenantes consistera à limiter et à contrôler les sinistres suivant une politique interne de prévention, le cas échéant relayé au niveau des branches.

3.3. Valeurs des rémunérations différées par année d’attribution :
Les écarts entre perception effective des prestations et les charges supportées par l’entreprise s’avèrent considérables dans la plupart des cas pour les rémunérations différées. A titre d’illustration, l’inscription en comptabilité des stock-options début 2005, pour les sociétés du CAC 40, n’avait pas grand rapport avec les plus values potentielles des bénéficiaires de ces plans à la même date… Ces écarts exigent donc un examen spécifique et méritent les contrôles les plus approfondis, de la part des parties prenantes, sur les valeurs acquises pour les bénéficiaires. 
D’une façon générale, chaque salarié s’attend à ce que ce type de charges que son entreprise ou lui-même ont supporté, lui soit restitué, le moment venu :

· sans perte de pouvoir d’achat par rapport à un coefficient de remplacement du dernier salaire : c’est le cas de la retraite,

· en tenant compte des performances effectives de l’entreprise, et plus spécialement des projets auxquels il est personnellement affecté : c’est le cas des stock-options.

Pour chacune de ces deux grandes catégories de rémunérations différées, les placements intermédiaires(retraite en capitalisation) ou l’évolution du titre sous-jacent(stock-options) sont de natures très variables :actions, obligations,… et ne se prêtent pas nécessairement à des garanties contractuelles en termes de valeurs. En retraite par répartition, la notion même de valeur à terme est aujourd’hui mise en cause  Il convient donc d’examiner parallèlement, cas par cas, quelle est l’entité garantissant éventuellement la valeur à terme de ces composantes de la rémunération globale, et les modalités de cette garantie si elle existe .De ces constatations résulteront les besoins principaux en matière de gouvernance.
3.3.1. Prestations des régimes de retraite gérés en répartition (de base et complémentaires ARRCO – AGIRC, premier et second piliers), et en capitalisation (cotisations et prestations définies) :
Le système de répartition  « consomme »en temps réel les cotisations de retraite par obligatoires au profit des retraités d’une catégorie particulière (salariés, indépendants, agriculteurs, …) ; son équilibre instantané repose sur l’évolution parallèle entre assiette de cotisations,  d’une part et prestations servies à une population de salariés ou ayants-droit, d’autre part. Faste dans les années de démographie favorable de salariés actifs cohabitant avec une population faible de retraités, la situation se retourne dans le cas inverse. Les paramètres d’ajustement sont bien connus : taux de cotisations, niveau des retraites, âge de départ à la retraite et, le cas échéant, modification des périmètres de mutualisation sur une base explicite, voire implicite. Ce dernier cas, à vrai dire assez fréquent, s’effectue actuellement par voie de compensation financière entre régimes indépendants.
Qu’en est-il aujourd’hui en France ?
 Si on reprend le cas du dirigeant salarié de « Gervalissimo » en y ajoutant- en euros constants- les 2 hypothèses suivantes :

· maintien de sa rémunération au niveau de fin de carrière pendant quarante ans (ce qui est plus qu’optimiste…),

· et réversion auprès de son épouse et majoration pour deux enfants déjà élevés,

la retraite acquise à soixante ans en 2006 serait de 92.990 €, soit 15.534 € d’origine Sécurité Sociale, 6.456€  d’origine ARRCO et 71.000€ d’origine AGIRC. Le coefficient de remplacement par rapport au dernier salaire annuel nominal (155.375€) serait donc de l’ordre de 60 %, niveau auquel la Sécurité Sociale contribue pour 10 %, l’ARRCO pour 4,5 % et l’AGIRC pour 45,5 %. En euros constants, ces résultats correspondent à des taux de rendement instantanés des trois régimes (prestations sur cotisations) se situant entre 5 et 6 %. Ce résultat, hors effet d’escompte financier, peut paraître honorable au premier abord, en dehors des sombres perspectives d’évolution, telles que les a décrites, à plusieurs reprises, le COR (Comité d’Orientation sur les Retraites) depuis sa création en 2000. Aujourd’hui, aucune partie prenante ne fournit de garantie réglementaire ou contractuelle sur ces valeurs qui résultent de paramètres fixés annuellement, de façon généralement « paritaire ».
Quelle aurait été la situation si le même dirigeant salarié de  «  Gervalissimo » avait pu choisir un système de retraite géré en capitalisation et supportant les mêmes cotisations de retraite pour lui-même et son entreprise, des le début de sa carrière ?
 On retiendra ici (hors chargements de l’assureur) les coefficients de transformation de capital en rente viagère réversible sur la base de la réglementation française applicable en 2006 : tables de survie TPG 93, modernisées,  et devenue depuis à effet du 1er janvier 2007 : TGF 05 et TGH 05 ; taux d’escompte plafonné à 3 %.
Première constatation : les capitaux accumulés et placés correspondent au niveau de la rente obtenue en répartition (92.990 €) et à une rentabilité du capital de 1 % seulement pendant toute la période de cotisation, soit quarante ans.

Deuxième constatation : si les mêmes cotisations placées et gérées de façon active pendant ces mêmes quarante ans avaient obtenu un rendement annuel net constant de 2 %, la rente viagère annuelle réversible serait de 116.042€, soit 25 % de plus. A 5 % de rendement annuel net constant, cette même rente viagère annuelle serait de 234.010€, soit 2,5 fois supérieure …
Troisième constatation : le coût de la solidarité, sur la base de la mutualisation de la population salariée française, est aujourd’hui mal estimée et, en tous cas, peu comprise et, par conséquent, gérée de façon approximative par les parties prenantes concernées. Cette situation n’est malheureusement pas très différente dans la plupart des pays à économies avancées pour des raisons à la fois culturelles et sociales.

Le raisonnement simplificateur proposé doit être adapté par année d’attribution aux bénéficiaires. Du fait de paramètres également simplifiés, il n’a pas d’autre ambition que de fournir un cadre général de réflexion permettant d’identifier les thèmes principaux en termes de gouvernance des retraites : ajustement des périmètres de mutualisation des risques, pilotage de l’épargne salariale en cours de constitution, indexation des retraites, arbitrage risques / rendements financiers.

En répartition comme en capitalisation, les coûts et valeurs des systèmes de retraite doivent être rattachés, pour l’entreprise et ses actionnaires, comme pour toutes les autres parties prenantes, à commencer par les salariés, par exercice d’attribution. L’inscription en comptabilité dépendra du niveau d’engagement effectif  de l’entreprise à l’égard de ses salariés; ces évaluations devraient faire dans tous les cas l’objet de commentaires explicites sous forme de «   notes au bilan » soumises à audit.

 Cette évaluation, indispensable à tout système permanent de gouvernance, repose sur des bases actuarielles et peut paraître :

· facilement compréhensible en répartition du fait des taux de cotisation. Cette facilité apparente n’est, à vrai dire, que le reflet de l’ignorance des passifs potentiels dont l’ensemble des parties prenantes (et notamment les entreprises) sont ou devraient se trouver globalement solidaires au sein d’une mutualisation déterminée (les salariés français par exemple).Un exercice pédagogique de ce style avait été tenté par le rapport Pébereau en ce qui concerne les engagements de l’Etat français en matière de pensions dues aux fonctionnaires. Il va de soi que l’importance des engagements non comptabilisés conduit à des remises en cause dramatiques lorsque le contexte démographique s’avère défavorable.
· délicate en capitalisation, du fait de la complexité et de l’inadaptation des normes comptables internationales en  la matière.
Les diverses options ouvertes par ces mêmes normes ont même rendu très difficile l’établissement de statistiques fiables et compréhensibles pour les parties prenantes sur le niveau des engagements de leur couverture et, par conséquent, des excédents ou insuffisances éventuelles.
3.3.2. Ajustement des valeurs de stock-options par année d’attribution :
A la date d’exercice, la valeur effective des stock-options « dans la monnaie » est aisée à calculer. Les dispositions actuelles obligent d’ailleurs, en France, les sociétés cotées à indiquer dans leur rapport annuel aux actionnaires :
· globalement les options en cours de validité ainsi que les options attribuées et levées, ce qui explique la variation du stock en début et fin d’exercice,

· les options levées par chacun des mandataires sociaux,
· le total des options levées pour chacun des dix premiers attributaires pendant l’exercice,
· Le total des options levées pour les autres salariés attributaires pendant l’exercice.

Cette valeur « provisoire » au jour de l’attribution devrait être réestimée tous les ans (Figure 5) en fonction des cinq paramètres de la formule de « Black and Sholes » et, en particulier, la volatilité implicite. Cet ajustement progressif n’est pas aujourd’hui prévu par les normes comptables internationales (« Share Based Payement ») et fausse l’image fidèle que devrait représenter la charge comptabilisée des stock-options, cette dernière n’ayant progressivement plus aucun rapport avec la valeur de marché ou la juste   « valeur » au cours d’exercices ultérieurs.
Figure 5

Ajustements annuels du coût des stock-options à leurs valeurs pour des plans initiés en n-4, n-3, n-2,n-1, n
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B/S = Valeur des stock-options selon la formule de Black and Sholes recalculée sur les paramètres de l’année d’évolution pour chaque plan
L’accès aux informations fournissant les prix et dates d’exercice par plan de stock-options permet d’établir les nombreux tableaux reproduits dans la presse financière et mettant généralement en exergue pour les dirigeants de grands groupes cotés :
· Les plus-values potentielles totales par rapport à l’ensemble des options qui leur ont été attribuées,

· Les plus-values réalisées dans l’exercice du fait de la vente des actions obtenues à la suite de l’exercice de leurs options.

C’est ainsi que l’on estimait, en mai 2007, que les plus-values potentielles atteignaient 1,07 milliard € pour les principaux dirigeants des groupes du CAC 40 et les plus-values réalisées dans l’année à 48 millions€. Ces chiffres sont à rapprocher pour les mêmes données pour les salariés des entreprises du CAC 40 attributaires de stock-options : cadres supérieurs et hauts potentiels, soit 141.000 personnes, représentant 4 % des effectifs, leur plus-value potentielle s’élève à 17,8 milliards€ et les plus-values réalisées à 2,4 milliards€. Une typologie des valeurs progressivement acquises et réalisées peut ainsi être reconstituée dans la limite des données disponibles, entreprise par entreprise, et démontrant ou non le degré de démocratisation des principes retenus par les comités de rémunération.

D’une façon générale, les excès de concentration ou de dispersion des stock-options sont progressivement réduits grâce à un effet d’apprentissage (laborieux) des comités de rémunération. Ces informations sont cependant aujourd’hui largement trompeuses car les valeurs des rémunérations différées devraient être rattachées à chaque année d’attribution sous déduction du coût supporté par chaque partie prenante. De ce point de vue, la totalisation des rémunérations immédiates, différées ou de substitution peut constituer un non-sens en l’absence de rattachement à chaque année d’attribution. Ainsi, coûts et valeurs ajustés à chaque fin d’année doivent-ils être rattachés pour chaque bénéficiaire à l’année d’attribution par le Comité de Rémunération et faire partie de son dossier personnel susceptible d’un audit approfondi. Le raisonnement proposé visant l’ajustement progressif de la valeur des rémunérations différées suppose a minima,  pour chaque catégorie de bénéficiaires :
· des calculs prospectifs reposant sur les variations de volatilité implicite de l’action sous-jacente en matière de stock-options, ainsi que sur les autres paramètres de Black and Scholes,

· Des ajustement congruent des valeurs- par la coordination des taux d’escompte et d’actualisation-, des passifs sociaux et des actifs de placement  concernant les retraites  gérées en capitalisation.
4) Gouvernance et bon usage de la rémunération globale grâce aux comités de rémunération :
4.1. L’approche par la création de valeur financière a provoqué, au cours de la décennie écoulée, de vastes mouvements de restructuration d’entreprises. Ceux-ci aboutissent au développement des groupes réellement transnationaux, d’une part, et répondent généralement à quelques critères spécifiques, tels que le volume d’exportation à partir du pays d’origine, l’importance de la délocalisation de la production auprès des grands marchés consommateurs, le nombre de pays d’implantation, la proportion de salariés n’appartenant pas à la nationalité du siège social ou encore la variété culturelle et professionnelle des membres du Conseil d’Administration ou de Surveillance, ainsi que le nombre de places de cotation des actions ou obligations émises. Ces restructurations soulèvent d’autre part le délicat problème de la rémunération globale pour les diverses parties prenantes. Ce concept répond à la fois à des exigences d’équité interne et externe, mais aussi à la coordination des politiques RH au plan transnational sur la base d’outils dont l’usage se professionnalise grâce à la recherche permanente de meilleures pratiques. En particulier, l’articulation cohérente des performances par projet et des rétributions variables suppose la mise en place et la maîtrise d’outils transnationaux de type SIRH. De ce fait, de nouvelles spécialités s’avèrent indispensables (actuariat, droit social transnational) au sein des équipes financières et des ressources humaines, exigeant souvent le développement, l’intégration, voire la sous-traitance de nouvelles compétences.
Désormais, le rééquilibrage entre la création de richesses financières et le développement de potentiels humains est requis de la part des parties prenantes dans les meilleurs délais. La difficile réconciliation des impératifs économiques et sociaux constitue un point de passage obligé de ces évolutions transnationales (Figure 6).
Figure 6
Rémunérations différées
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Aujourd’hui, l’appétit de consommation dans les grandes zones émergentes sur un plan économique aboutit à de nouvelles opportunités de croissance dans des environnements culturels, financiers et sociaux diversifiés. Il en résulte que les entreprises se trouvent globalement confrontées à des risques mal identifiés qu’elles sont appelées à maîtriser cependant en temps réel.
De ce fait, les comités d’audit et les comités de rémunération sont appelés à jouer un rôle croissant au sein des entreprises, garantissant à la fois l’orthodoxie de la gestion interne par rapport à des référentiels préalablement acceptés et tributaires de la qualité de la communication financière. A ce titre, ces deux comités sont nécessairement concernés par les données relatives aux coûts et valeurs de la rémunération globale sous toutes ses formes, ainsi qu’aux passifs sociaux susceptibles d’être générés. Du fait des normes comptables internationales, IFRS2, IAS19, FASB87, une documentation, nécessaire mais insuffisante,  est fournie en rapport étroit avec le contrôle légal externe. Les délais de mise à jour de ces normes ne permettent pas de les considérer aujourd’hui comme de bons outils de gouvernance, mais certains espoirs sont permis à l’horizon 2010, du fait des révisions en cours.
Indépendamment de la qualité des dossiers dont ils disposent, les comités d’audit se situent néanmoins en aval des décisions stratégiques et peuvent difficilement modifier le cours de l’histoire si ce n’est par des réactions brutales et bien souvent inadaptées en matière de rémunération globale.

4.2. Dans ce contexte, les comités de rémunération sont destinés à exercer des fonctions essentielles en vue de provoquer et de coordonner les meilleures solutions possibles au plan transnational. Les prochaines évolutions concerneront, selon toutes vraisemblances, trois aspects principaux (Figure 7) :
Figure 7

Gouvernance et évolution des comités de rémunération
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· D’une part, les compétences des comités de rémunération seront élargies à de nouvelles catégories de salariés disposant ou non du statut de dirigeant mais associées aux projets stratégiques de l’entreprise. Ce processus est, à vrai dire, déjà engagé. D’une approche limitée à la rémunération du Président et/ou du Directeur Général, la plupart des groupes ont étendu les fonctions des comités de rémunération aux cadres dirigeants, supérieurs et aux jeunes hauts potentiels, via les stock-options et les systèmes de retraite fidélisants. L’affectation d’équipes transnationales composées de diverses catégories de personnel affectées au même projet stratégique conduit à de nouvelles étapes reposant sur le triptyque : « attribution de résultats, contribution des équipes, rétribution des personnes ». Cette approche, largement inspirée de Kaplan- Norton, constitue aujourd’hui un fondement généralement accepté de l’équité interne et externe. 

· D’autre part, la boite à outils des comités de rémunération sera étendue à la panoplie complète des solutions possibles en matière de rémunération immédiate de substitution ou différée. L’articulation entre les rétributions variables (surtout si elles sont à effet de levier de type stock-options) et les performances attendues provoquera l’évolution des différentes composantes de la rémunération globale. La mise à disposition d’outils de pilotage pertinents en coûts et valeurs ajustés constituera l’une des avancées essentielles de la décennie en cours pour les comités de rémunération.

· Enfin, la consolidation auprès des « comités de rémunération groupe » des rémunérations globales sera structurée par année d’attribution et par bénéficiaire afin d’éviter les excès condamnables d’aujourd’hui. Les critères objectifs d’appréciation de la rémunération globale par rapport aux performances attendues permettront une coordination transnationale, y compris en termes de mobilité des salariés. Ces tendances s’accompagneront inévitablement de clarifications en matière de pouvoirs relatifs à la rémunération globale à des niveaux décentralisés. Les principes de gestion et les limites de pouvoir seront précisés de façon formelle, permettant aux comités de rémunération locaux d’exercer leurs fonctions dans les meilleures conditions possibles par rapport à leurs propres environnements juridiques, fiscaux, sociaux et, bien sûr, culturels. Ces nouveaux rapports se concrétiseront notamment par la délégation spécifique de pouvoirs de négociation au plan local (« international benefits guidelines »).
D’une façon générale, la conjugaison en temps réel de la communication financière et sociale d’une part et la maîtrise d’outils de rémunération de plus en plus complexes d’autre part, aboutissent à la nécessaire professionnalisation de la fonction ressources humaines : celle-ci acquiert aujourd’hui sa véritable dimension stratégique. L’opposition traditionnelle entre capital et travail vole en éclats, car la plupart des salariés sont ou vont devenir actionnaires de façon directe ou indirecte de leur propre entreprise. Sur un plan institutionnel, la diversification des risques s’effectue à travers les fonds de pension qui gèrent actuellement des sommes supérieures à 15 trillions d’euros, soit un tiers environ de la capitalisation « actions » mondiale.
Les graves accidents financiers survenus au cours de la décennie 1990 – 2000, puis en 2002 et 2007, militent en faveur d’une attitude beaucoup plus active des fonds de pension en matière d’actionnariat. Ainsi peut-on sans grand risque conjecturer que la gouvernance sociale n’en est qu’à ses débuts : il appartiendra à une nouvelle génération de dirigeants d’entreprises en association avec toutes les parties prenantes, dont les fonds de pension et les partenaires sociaux,  d’imaginer et de mettre en œuvre les meilleures solutions de coopération dans l’intérêt bien compris de toutes les parties prenantes. Ces évolutions devraient favoriser simultanément l’identification et la compréhension des risques partagés par l’entreprise, ses dirigeants, ses salariés et ses actionnaires. L’optimisation durable des performances financières et sociales serait alors susceptible de s’établir sur des bases consensuelles et transnationales permettant ainsi la répartition équitable des résultats à court, moyen et long terme.
 En conclusion provisoire : les cinq mesures nécessaires à la gouvernance effective par la rémunération globale :
Au moment où les débats sur les délocalisations battent leur plein dans les pays à économie avancée au profit des zones émergentes, le concept de rémunération globale s’impose de façon cruciale pour les dirigeants et hauts potentiels, mais aussi pour l’ensemble des salariés. Les graves conséquences d’une gouvernance insuffisante en la matière se traduisent en particulier :

· par une vue incomplète, et généralement peu éclairée des coûts et des valeurs effectives de chaque composante de la rémunération globale,

· par une incompréhension profonde des contreparties associées – de façon plus ou moins contraignante – aux rémunérations différées et, en particulier, aux stock-options et aux retraites, qu’elles soient gérées en répartition ou en capitalisation,
· par le formalisme largement arbitraire des normes comptables internationales qui, en l’état, ne traduisent qu’une prise en compte provisoire et  limitée des « données actuelles » voir même « acquises » des sciences de gestion. La situation d’aujourd’hui tient notamment au fait que les normes comptables ne sont pas encore en juste valeur intégrale,  « full fair value », mais sont tributaires d’une transition laborieuse à partir du concept de coût historique. 
Ces trois types de dysfonctionnement se trouvent fortement aggravés au sein des entreprises transnationales dès lors que la coordination des comités de rémunération (centraux, locaux) ne se trouvent pas assurée par l’expression d’une stratégie de rémunération globale visant à garantir les pouvoirs d’achat en termes réels au regard des compétences et des performances attachées à chaque projet.

Il s’en suite que les critiques acerbes visant les comités de rémunération en termes de « clientélisme »,  « échelle de perroquet », voire « renvois d’ascenseur »,  ne sauraient rester sans réponse de la part des parties prenantes responsables au sein ou à l’extérieur des entreprises. Cette réaction est d’autant plus attendue de l’intérieur même de la sphère économique et sociale que les Etats s’avèrent aujourd’hui largement impuissants face à des pratiques qu’ils ne sont pas à même de contrôler. Principales victimes eux-mêmes des délocalisations, ils sont, par ailleurs, sensibles, dans les économies avancées à représentation démocratique, aux réactions de leurs électeurs sensibles à l’inéquité sociale. Les réactions de type législatif (telle la limitation globale de rémunération des dirigeants aux Pays-Bas) risquent d’être fortement contreproductives dans une économie globalisée.

Il est donc aujourd’hui indispensable et urgent de mettre un terme aux « pires pratiques » en matière de rémunération globale en reconstruisant le cercle vertueux d’une création de richesse partagée à partir de cinq grands principes, autour desquels les recherches académiques, l’activité des cabinets de conseils et les pouvoirs coordonnés des Autorités de Marché paraissent encore bien insuffisantes.
1) Adapter, dans les délais les plus brefs, les normes comptables internationales en matière de rémunérations différées (stock-options et pensions) dans le sens de la « full fair value ». Ces normes ont le mérite d’exister aujourd’hui mais sont, dans le contexte d’une économie globalisée, encore à l’âge de pierre. Cette adaptation passe au moins par trois évolutions :

· estimation effective des coûts et valeurs en « full faire value » de façon permanente, et susceptible d’être auditée et commentée de façon intelligible,
· vérification que les coûts supportés par les parties prenantes aboutissent effectivement, aux termes convenus, aux valeurs pour les parties prenantes,

· développement de nouveaux modes de calculs intégrant les situations de crise monétaire et financière.

2) Elargir les notions de risques pour les parties prenantes au-delà des concepts financiers étroits tels le ( de l’entreprise ou la volatilité. Ces concepts ont le mérite, dans une  «  économie de convention », d’avoir permis de substantiels progrès en matière d’évaluation financière. Ils s’avèrent cependant outrageusement simplificateurs par rapport au fonctionnement effectif des marchés financiers et de ses opérateurs dans une économie de la connaissance globalisée .La nécessaire conditionnalité des rémunérations différées aux divers aspects de la performance -quantitative et qualitative- des projets d’entreprise ouvre un vaste champ de réflexion et d’analyse dans ce domaine. Ces recherches permettront notamment de poser les bonnes questions et – il faut l’espérer – de répondre en partie aux divers niveaux  de partage et de mesures des risques par chacune des différentes catégories de dirigeants et  salariés au sein de l’entreprise.
3) Identifier, reconnaître et faire connaître les niveaux de mutualisation de risques effectivement supportés par chaque partie prenante. Ainsi, de façon résumée, mais suggestive, on peut avancer qu’en France, la quasi-totalité des salariés se trouve prisonnière d’un système de retraite par répartition imposant une mutualisation démographique et économique et sociale étroite, rigide … et peu prometteuse ! Pour des raisons plus politiques que réalistes, seuls quelques salariés privilégiés ont accès à la mutualisation des risques offerts par les marchés financiers permettant, via les fonds de pension, de compenser le coût de l’allongement de la durée de la vie humaine grâce à  la productivité à long terme : il s’agit la d’une dramatique perte d’opportunité pour le plus grand nombre de salariés, du fait d’une vue étroite de l’interaction continue des réalités économiques et sociales, de la part de leurs représentants. D’une mutualisation implicite et peu contrôlable à une mutualisation explicite mais susceptible de reposer sur des outils de mesure à  perfectionner, on aperçoit  aujourd’hui le chemin à parcourir : c’est aussi celui de la gouvernance d’entreprise appliquée à la rémunération globale.
4) Former les parties prenantes, et notamment les partenaires sociaux, aux nouveaux outils de gouvernance en matière de rémunération globale ; cela suppose notamment un changement de perspective élargissant l’approche strictement locale au profit d’une vision transnationale. Les expériences déjà engagées – et le plus souvent réussies – en matière d’épargne salariale constituent un bon point de départ en France et en Europe en général. Il va de soi que la modernisation des normes comptables internationales doit permettre ce pilotage de façon réaliste et raisonnable. Leur inadaptation actuelle est sans doute aujourd’hui l’une des causes importante de la mauvaise gestion de nombreux fonds de pension … qui sont également appelés à des progrès majeurs en ce qui concerne leur propre gouvernance, en raison même de leur puissance financière considérable. Il est regrettable que les représentants des salariés n’en aient pas encore -consciemment ou non  - reconnu l’importance stratégique pour eux-mêmes et l’investissement socialement responsable.
5) Eviter que les comités de rémunération deviennent le « maillon  faible » de la gouvernance d’entreprise en leur donnant le rôle, les moyens et le prestige attaché à leur dénomination ,  aujourd’hui quelque peu trompeuse. Les principaux attributs des comités de rémunération assumant effectivement leur responsabilité seraient alors les suivants :
· Définition et coordination des principes de rémunération globale pour chaque catégorie de salariés –dirigeants ou non- au plan transnational,

· Utilisation d’une boîte à outil complète fournissant, de façon claire et explicite, les coûts et valeurs de cette rémunération globale de façon synthétique et analytique pour chaque partie prenante,

· Information des parties prenantes sur les diligences effectives des comités de rémunération avec engagement de responsabilité personnelle des membres de ce comité spécialisé auprès de leurs mandants spécifiques.
Cette évolution accompagnerait positivement le recentrage des comités d’audit sur le contrôle interne et les risques, à la suite de la directive européenne sur le contrôle légal, à effet de 2008.

Ce retour à l’orthopraxie au profit des parties prenantes concernées suppose un effort considérable de formation de toutes les générations, en activité ou non. Il est aujourd’hui de la responsabilité des dirigeants de business-schools d’introduire les enseignements correspondants, sur la base de cas pratiques et de concepts théoriques validés par les données  «  acquises » en sciences de gestion, en accord avec leurs divers environnements économiques et sociaux. La bonne information des associations d’épargnants ou de retraités n’est pas non plus à négliger…, pour éviter de stériles conflits de génération.
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Retraite par répartition





Actions gratuites





Indemnités de fin de carrière





Retraite à prestations définies (Art. 39)





Retraite à cotisations définies


(Art. 83-2)





PERE / PERCO





A long terme





Intéressement du résultat





Participation légale





A court terme 





Stock-options / autres 





Plan d’épargne d’entreprise PEE





A moyen terme





Différées et épargne salariale :


4 et 5 = D et E





De substitution :


2 = S





Assurance en cas de décès 





Remboursements santé 





Rente d’invalidité





Rente d’incapacité 





Assurance en cas de vie 





Maladie professionnelle 





Chômage 





Accidents du travail





Part variable du salaire 





Heures supplémentaires : 





Augmentations individuelles 





Salaire de bases fixe 





Compléments Annexes (*) 





Part d’équipe incitative 





Part individuelle incitative 





Immédiates : 


1 = R





Reversion








Art 83-2-CGI-PERE-PERCO


Régimes à cotisations définies





L’organisme assureur constitue des provisions mathématiques et investit en actifs





Paiement de cotisations par l’employeur et par le salarié à un organisme assureur externe





Capitalisation collective


(Article L.441)





Capitalisation individuelle





Service de la rente





Au moment du départ en retraite, le nombre de points acquis permet de déterminer le montant de la rente (par la valeur du point)





Au moment du départ en retraite, le capital accumulé est converti en rente viagère





Pour chaque assuré, les cotisations sont capitalisées sur un compte individuel





Pour chaque assuré, les cotisations sont converties en points





Pas de constitution de provisions





Constitution de provision


- soit l’entreprise inscrit des provisions à son bilan


- soit l’entreprise verse des cotisations à un organisme externe qui les provisionne


- soit solution mixte : constitution de provision interne au bilan et externe auprès d’un organisme externe.





Evaluation de l’engagement pris 





par l’entreprise





Régimes à prestations définies


Art 39








Pas de constitution de provisions





Couverture totale des engagements





(Provisions = Engagements)


Pas de passif social pour l’entreprise





Pas de couverture des engagements





Passif social=engagements


Passif social décrit en annexe du bilan





Couverture partielle des engagements


(Provision <Engagements)





Passif social pour l’entreprise inscrite au bilan : qu’elle ait couvert elle-même ses engagements ou quelle ait versé des cotisations à l’organisme, l’entreprise reste responsable de ses engagements. L’organisme assureur n’est engagé qu’à hauteur des cotisations qu’il a reçues.





dédiés (actionnariat)


libres


multi entreprises





GLOBALISATION





UNIVERSALISATION





Acteurs des projets d’entreprise :  Actionnaires, salariés 


Autres parties prenantes





2001 


et au-delà





Situation individuelle et collective en entreprise





Comportements individuels et collectifs en entreprise





Salariés





Consensus d’action





Actionnaires





. Calendriers, scénarii et risques


. Performances / récompenses


. Environnement économique et social





Projets entrepreneuriaux:





2000





Assurances supplémentaires :


3 = A
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