PROJET
IAS 19 : Analyse et perspectives en 2005
Plan de l’exposé du Pr. Dr. Dr. Gérard Valin, Doyen du CERAM ( 28 juillet 2005 à l’ASTCF) concernant principalement les avantages post emploi (catégorie 2) et les pensions à prestations définies

1. Les principaux défauts généralement reprochés à la norme IAS 19 :
· Origine des critiques : entreprises employeurs, mais aussi investisseurs et professions de l’actuariat, de l’audit et de la comptabilité, mais non cotisants / retraités ou partenaires sociaux,

· Modes  de formulations : cercles professionnels, tentatives avortées de réforme de la norme sur le fond (« European Roundtable » …)

1.1. L’IAS 19 aboutit à une traduction onéreuse des engagements sociaux

1.1.1. en termes de passifs sociaux : 75 à 97 Mds £ St d’underfunding dans les principaux fonds UK, 350 Mds $ pour les sociétés du S/P 500

1.1.2. cas fréquent d’ « underfunding » supérieur à la capitalisation boursière des sociétés : G.M., Boeing, …

1.1.3. situation délicate des fonds de garantie UK (PPF) ou US (PBGC). Ex prise en charge United Air Lines (6,5 Mds $)

1.1.4. en termes de rendement des retraites pour les cotisants

1.1.5. du fait du plafonnement des taux d’escompte

1.1.6. et surtout du fait de l’insuffisance actuelle de rendement des actifs … et des perspectives retenues

1.1.7. et de leur volatilité croissante et différenciée
1.2. L’IAS 19 aboutit à une gestion contreproductive des capitaux sous gestion

1.2.1. partant de la fin de la décennie 2000 d’investissements majoritairement actions (60 % (US), 80 % (UK)

1.2.2. pour basculer par la suite en investissements obligataires (2003 – 2005)

1.2.3. au moment même où les taux à long terme sont au plus bas (entre 3 et 5 %, taux fixe / échéance > 10 ans)
1.2.4. intégrant sans contrepartie les risques de hausse de taux à long terme et de moins-value substantielle sur portefeuilles obligataires « longs »

1.2.5. avec des effets de sensibilité à la variation des taux qui paraissent croissants

1.2.6. démontrant l’absence réelle de gouvernance sociale au service des parties prenantes : entreprises employeurs, salariés cotisants, retraités, partenaires sociaux …
1.3. L’IAS 19 ne livre pas une image fidèle
1.3.1. du fait notamment du principe artificiel du « corridor » sur écart actuariel : prise en compte si son montant cumulé non comptabilisé est supérieur à 10 % de :
· valeur actualisée des engagements

· valeur des actifs de couverture

à amortir sur longue durée (en l’état actuel)

1.3.2. du fait de l’imprécision de la notion de juste valeur sur actifs :

· cotés (actions, obligations, …)

· non cotés (immobilier, …)

· instruments financiers / marché de gré à gré

1.3.3. du fait des modalités de communication :

· annexes et tableaux peu explicites sur les origines des variations annuelles (techniques, financières,…)
· incompréhension de l’environnement (y compris agences de notation et analystes financiers), notamment social
1.3.4. du fait de la sensibilité des passifs aux paramètres de calcul :

· niveaux des cotisations

· taux d’escompte

· pente de croissance de la survie, selon tables prospectives
Mais la norme concerne aujourd’hui des enjeux qui se situent entre 13 et 15 trillions € dans le monde

2. Comment en est-on arrivé là ?
· Recherche des sources d’erreurs : les leçons du passé

· Analyse objective de la situation globale des entreprises courant 2005 et de l’évolution des systèmes de retraite

· Critique de la notion hybride d’ « écart actuariel » et des incidences comptables attachées, selon la norme actuelle

2.1. Un historique déjà long et peu évolutif
2.1.1. Entrée en vigueur 1er janvier 1985, et évolutions mineures, peu médiatisées et mal comprises en 1999, 2000 et 2002. Révision de 2004 non encore approuvée au plan européen

2.1.2. Une norme  IAS 19 très inspirée du modèle américain FASB 87, qui date lui-même de 1985 et a une origine fortement « connotée » dans le contexte US légal et social

2.1.3. Rareté des compétences actuarielles dans la sphère comptable et financière. Exemples par pays (UK, France, RFA, …)

2.1.4. Rareté de la compétence actuarielle transnationale :

· Consolidation et collecte des données pour les TCN
· Harmonisation raisonnée des traitements actuariels

· Interprétation critique des résultats financiers et sociaux

· Nécessaire indépendance : Auditeurs, actuaires, conseils

2.1.5. Non prise en considération des effets de la « comptabilités inductive »
· Rétroaction des normes comptables sur les comportements des entreprises : dirigeants, salariés, partenaires sociaux,

· Importance des enjeux sociaux et entrepreneuriaux (mobilité, fidélisation par objectifs à long terme)

· Un exemple d’actualité : IAS 36 et tests de dépréciation des actifs corporels et incorporels, dont « survaleur ». Effets psychologiques de balanciers sur cinq ans (2000 – 2005)

2.1.6. Mouvements peu contrôlés entre systèmes :
· à prestations définies vers cotisations définies (US : les 2/3 des DB existant en 1980 ont été fermés ; UK : 68 % des DB n’acceptent plus de nouveaux cotisants)

· à effet de « trappes » par générations successives de cotisants

· transférant les risques vers les cotisants – bénéficiaires

· y compris en termes financiers (contrats d’assurances en UC)

2.1.7. Une absence quasi-totale de gouvernance sociale des fonds de pension :

· la formation des trustees et leurs responsabilités professionnelles

· l’influence des conseillers (actuaires, …)

· le rôle incontournable d’auditeurs spécialisés en pensions

· face aux gestionnaires de capitaux sous « mandats » plus ou moins adaptés (durée, performance, appel d’offre)

2.2. La norme « oublie » les fournisseurs de solutions en tant que parties prenantes spécifiques
· Une norme faite par les comptables et actuaires pour eux-mêmes ?

· Et les assureurs ? Banquiers ? Gestionnaires de capitaux ? Dépositaires ? Autres ?
· Sans oublier le « chaînage » non structuré des responsabilités fiduciaires de chacun
2.2.1. Les fournisseurs de solutions sont intéressés :

· Sur un plan commercial : concurrence sur le marché de la gestion des capitaux et des garanties offertes sous forme d’appels d’offres

· Sur un plan technique : marge de manœuvre et limites des performances possibles en fonction des risques acceptés

· Sur un plan juridique : responsabilité fiduciaires, types de mandats et gouvernance sociale

2.2.2. Les processus d’approbation des normes ne les associent « qu’à la marge 

· Sur un plan transnational : méthodologie générale IAS

· Sur un plan européen : processus EFRAG

· Sur un plan national : exemple : transposition en l’état par le CNC du 1er avril 2003

· Sans que l’arbitrage et la « copie conforme » ne fasse l’objet de choix pertinents en terme de coûts / qualités / délais

· Alors qu’ils pourraient répondre par l’externalisation des solutions à divers niveaux (fonction de leur spécialité et de leurs mandats) l’essentiel des réponses attendues : sécurité, performance, communication,

· A condition de respecter un cahier des charges auditables, conformes aux intérêts des souscripteurs

2.3 : Les risques d’erreurs conceptuelles paraissent significatifs

2.3.1 La notion de durée des engagements est mal définie

-Selon la norme, on additionne les durées des engagements relatifs à :

.l’épargne en cours de constitution (période de vie active)

.les rentes viagères en service (période de retraite)

-De  ce fait, les apparences de la longue durée, favorisent, en l’état des pratiques, l’investissement en actions

-Alors qu’il y a différence de natures en termes de flux financiers probabilisables

-Et donc défaut fréquent de congruence sur le plan comptable, économique et financier

2.3.2 Les différents types de congruences entre portefeuille d’engagements sociaux et de placements financiers restent imprécis

-en termes de durées, pour les raisons précisées ci-dessus

-en termes de rendements nécessaires

-en termes de liquidité et d’échéances

-par défauts de recours aux produits dérivés les mieux adaptés (rapport qualité/prix des assurances de portefeuilles financiers)

2.3.3 Le concept de « juste valeur » est multiforme au sein et en dehors de la norme

-L’écart actuariel, notion hybride, repose sur la différence entre rendements attendus et effectifs des placements, les seconds dépendant de la variation de juste valeur sur un exercice

-Obligations : valeur de marché ?de remboursement ? Autres ?

-Actions cotées : valeur de marché ?même en cas de bulle bousier ?, de krach ?

-Immobilier : quelle valeur de transaction ?d’expertise ? Autres ?

-Contrats d’assurances vie à U.C.:valeur instantanée de marché ? Quels que soient les supports ? OPCVM ?

-Contrats d’assurance vie à taux garantis : valeurs de rachat ou de transferts ? Sort de la participation aux bénéfices sur plus values affectées ? non affectées ? latentes ? selon les actifs concernés ?
-Evaluation des produits financiers dérivés, utilisés en stratégie de protection ou de spéculation : lien avec l’IAS 39 ?

2.3.4 Vers des règles « sui generis » des placements des fonds de pension ?
-du fait des engagements à long terme, de la volatilité des actifs et de leur liquidité ?

-du fait de l’harmonisation souhaitable avec les règles d’évaluation des passifs sociaux ?

-avec le souci de cohérence par rapport aux autres activités financières ?

2.3.5 Faut-il intégrer les dernières avancées conceptuelles (en termes de « données acquises ») des sciences de gestion ?

-Finance comportementale et exubérance irrationnelle cf. R. Shiller « New financial Order », Princeton, 2004
-Maîtrise de nouveaux outils financiers EX ; OATi, emprunts privés indexés sur l’inflation, et traitement global du maintien du pouvoir d’achat sur longue durée

-Coûts des techniques d’assurance de portefeuille à long terme
-Théories des cycles de vie, applications patrimoniales et financières
3. Pistes d’évolutions proposées de la norme IAS 19 :
Objectifs :

· Respecter les principes et le cadre conceptuel de l’IAS, y compris pour l’assurance et les fonds financiers

· Prendre en compte les réactions en cours (investisseurs, groupes des 100)
· Prendre en considération les conséquences sociales

· Raisonner dans le contexte de la rémunération globale et des évolutions réglementaires correspondantes (plan national UK, RFA, France) et transnational

· Ne pas hésiter à prendre une avance conceptuelle transnationale par rapport aux normes US (FASB 87)

· Permettre à la norme IAS 19 de devenir l’outil de mesure et de pilotage de base de la gouvernance sociale des fonds de pension

· Hiérarchiser – au sein d’un projet de réforme globale de la norme – l’importance des propositions du fait :

· de leur impact économique et social

· de leur recevabilité par rapport aux diverses parties prenantes

· de la facilité à la vulgariser par rapport aux publics concernés

· Intégrer les principes de la directive européenne sur les pensions et ses déclinaisons nationales (PERCO en France, Pension Act au UK, …)

1.1. Segmentation obligatoire des passifs sociaux et comptes de transferts :

· du fait de leur nature économique et juridique,

· du fait des conséquences comptables ou bilan et résultats

· du fait des populations concernées et de la gouvernance sociale

3.1.2. Epargne en cours de constitution (« E.E.C. ») par cotisant :

· concerne toute la vie professionnelle, jusqu’au jour de la mise en œuvre des droits à retraite

· avec ou sans alimentation de cotisations (employeur, employé)

· avec ou sans maintien de « sponsorship » actif d’employeur

· enregistre les cotisations, les revenus des placements affectés, les chargements et PB et variations de provisions mathématiques

3.1.2. Rentes viagères (ou temporaires) en services par bénéficiaire (RES) :

· Période post activité correspondante de l’exercice des droits jusqu’au décès des bénéficiaires après réversion

· Possibilité complémentaire d’alimentation en cotisations

· Enregistre le capital individuel constitutif des rentes, le règlement des prestations, les chargements, variations des provisions mathématiques et PB

3.1.3 Comptes de transferts de passif à passif social (CTPP) :

· obligatoirement utilisés, pour chaque bénéficiaire et cotisant

· principalement pour virer les capitaux constitutifs de rentes au jour de l’exercice des droits

· selon la réalité juridique de la personnalité des fonds de pension : création d’un compte équivalent pour les actifs de placements (cantonnés ou non) et virements simultanés à la juste valeur
· dégagements en conséquence de résultats, ajustements ou écarts annuels sur la gestion du fonds de pension

3.2Une gestion passifs spécifiques / actifs à expliciter pour chaque passif :
· Un outil essentiel de gouvernance sociale des fonds de pension

· Une pédagogie à renouveler  de fond en comble auprès des diverses parties prenantes

· Un GPS/A à adapter à chaque cas particulier

3.2.1. La GPS/A concernant l’EEC :

· Objectif : maximisation du capital constitutif de rente au moindre risque

· Notion d’expérience de vie professionnelle : globale, propre à chaque entreprise employeur
· Nécessaire sous-segmentation en tranche de 10 ans au plus ? (5 ans ?) des divers types d’espérance de vie professionnelle

· Adaptation des horizons de placement aux tranches de vie professionnelles identifiables

· « Sécurisation » progressive de l’EEC en fonction de la proximité du jour d’exercice des droits à la retraite

· Nouvelle typologie de risques financiers (volatilité à court, moyen et long terme) adaptés aux objectifs de sécurisation de l’EEC

· Soumission des choix / scenarii en termes d’arbitrage / rendements / risques aux parties prenantes concernées

· Sans oublier les salariés et leurs représentants (actuellement 4 millions de salariés dans les entreprises du CAC 40, dont plus de 50 % sont employés hors de France)

3.2.2. La GPS/A concernant les RES :

· Objectif : maintien du pouvoir d’achat des rentes en service au moindre risque dans la monnaie de service

· Décomposition du portefeuille de rentes en fonction des espérances de vie des retraités

· Ajustement des échéances de placement en obligations congruentes (en capital et intérêts)

· Bon usage des OATi et traitement de l’inflation des rentes

· Prise en compte de réserves de sécurité pour amortir les « pertes de mortalité », suivant les tables spécifiques et prospectives
3.3Juste valeur des contrats d’assurance en cas de vie :
· Problème technique, financier et commercial à traiter dans son ensemble du point de vue de l’assureur et du souscripteur de
· Permettant une réelle externalisation des risques en dehors des bilans des entreprises employeurs

· Tout en restant à l’abri des effets de volatilité intempestifs des marchés

· Prise en compte des tables spécifiques de survie prospective (H/F) et coût de l’allongement de la durée de vie en termes d’euros de rentes

3.3.1. Les contrats d’assurances libellés en unités de compte :

· entérinent les principes de congruence instantanée entre valeur d’actifs et de passifs
· report total et permanent des risques financiers (sauf système de prévention interne, cf. coût de la protection) sur les cotisants / retraités

· prise en compte de la spécificité de chaque support :

· individuels : actions, obligations, immeubles, …

· ou juridiquement regroupés : FCP, Sicav, SCPI, SCI, …

· actions cotées ou non : juste valeur ? à long terme ?

· obligations cotées ou non : juste valeur ? à long terme ?

· immeubles : juste valeur ? à long terme ?

· liquidités, instruments financiers et autres : juste valeur ?

· nécessaire prise en compte des perspectives à long terme en cas de crise de valeur ou de liquidité

· traduction de la juste valeur en terme de communication et de gouvernance sociale auprès du souscripteur et de ses parties prenantes (cotisants, retraités)

3.3.2. Contrats d’assurances avec taux garantis et participation aux bénéfices :
· Juste valeur = valeur de rachat ou de transfert ? du point de vue d’un souscripteur collectif ?

· Les enjeux : les plus ou moins-values réalisées, réparties sur plusieurs exercices ou non, et les plus-values latentes

· Les incidences du cantonnement passifs / actifs actuariels, comptables et financiers en termes de bilans et de résultats

· Contribution ou non à la marge de solvabilité de l’employeur

· Le cas des assurances de portefeuille (« cap » et « floor »)

· Cas particulier de la réserve de capitalisation en France et la gestion obligataire à long terme et ses plus ou moins-values latentes intercalaires
3.4Le problème de la coordination des taux d’escompte à l’actif et au passif : des justifications à argumenter spécifiquement
3.41La non coordination justifiée par des raisons de prudence ? Incohérence de la situation actuelle !

· le lien incontournable avec les niveaux d’inflation anticipée dans chaque monnaie sur les durées d’anticipation

· les données très imprécises, évolutives et peu convaincantes de la théorie financière dite « moderne » (cf. relations obligations / actions), du fait notamment de ses hypothèses théoriques

· émergence plus convaincante de la « finance comportementale »

· un exemple d’actualité : incidence du report obligataire des fonds de pension sur les taux d’intérêt à long terme

3.4.2. Les solutions : justification actuarielle articulée des taux d’escompte retenus à l’actif et au passif en rapport avec l’inflation anticipée sur des durées cohérentes :

· analyse des fluctuation des taux en terme de sensibilité sur chaque actif de placement et passif social

· approbation formelle des hypothèses retenues par les partenaires sociaux dans le contexte de la gouvernance sociale

· Opportunité offerte aux agences de notations financières d’apprécier les passifs sociaux et les risques potentiels qu’ils induisent

3.5 Méthode de lissage des résultats annuels à expliciter cas par cas :
3.5.1. Le côté conventionnel actuel ne donne pas une image fidèle en termes de bilan de résultat, voire d’erreurs « substantielles »
3.5.2. Les solutions : ne pas imposer une présentation conventionnelle uniforme :

· mais imposer le choix, « sui generis », d’une méthode durable, entreprise par entreprise

· avec obligation de transparence et effets divers de sensibilité

· sous contrôle de certification spécifique par des experts homologués

· avec option possible pour enregistrement des actifs et passifs et des résultats, suivant la méthode retenue, cas par cas, dans le bilan, mais hors situation nette, ou en « hors bilan »
· en spécifiant la nature de chaque passif : « certain », « conditionnel » » (mathématique ou actuariel), « éventuel » (« contingent ») ou même « engagements hors bilan »
3.6 Obligations en cas de fusion acquisition ou d’opération significative de haut de bilan :
· Nécessité de remise à plat de l’ensemble des données au jour de l’opération

· Coordination des hypothèses pour les entités concernées
· Procédure d’information spécifique des parties prenantes,
· Modification des probabilités de sortie des salariés du fait des opérations
3.6.1. Nécessaire prise en compte des données, même non comptabilisées, au niveau des valeurs d’échange :

· en particulier en cas d’OPA, OPE

· en cas de fusion : parité avec (et sans) passif social
· en spécifiant qui prend en charge les coûts sociaux de toutes sortes
3.6.2. Souplesse d’interprétation en ce qui concerne les valeurs d’apports des actifs et passifs sociaux

· prise en compte des situations antérieures de chaque société-employeur
· incidence sur le bilan primaire ou consolidé post opération : incidence des passifs sociaux sur les effets de synergie

3.6.3. Obligation  de rapport spécifique (à diffusion comparable au compte rendu annuel) par des experts compétents et indépendants à l’occasion de ce type d’opération

· comptables / actuaires / juristes spécialisés

· destinés à l’ensemble des parties prenantes

· en langage compréhensible et rappel des définitions

· avec droits d’audit spécifique pour les bénéficiaires

4. En guise de conclusion (provisoire …) : 
4.1. Ma recommandation générale : réécrire la norme en maximisant son utilité pour toutes les parties prenantes en terme de mesure, d’information et de gouvernance sociale

4.1.1. En prenant une avance conceptuelle certaine par rapport à FASB 87

4.1.2. En intégrant les données récentes acquises en sciences de gestion

4.1.3. En utilisant un langage compréhensible par tous

4.1.4. En spécifiant les effets relatifs de sensibilité à la variation des différents paramètres (biométriques, financiers, administratifs)

4.2. Les quatre choix actuels du Groupe IAS 19 de l’ASTCF

4.2.1. « Cherté du système », cf. paragraphes 1.1., 3.2.1., 3.2.2. et 3.3 ci-dessus.

4.2.2. Prudence en terme d’investissements et d’allocations des placements, cf. paragraphes 1.2., 3.2. et 3.3.ci dessus
4.2.3. Image « infidèle » et convention du « corridor », cf. paragraphes 1.3., 3.5. et 3.6.ci-dessus
4.2.4. Régime à prestations définies et package de rémunération globale, cf. J.F. Gavanou et G. Valin « Gouvernance sociale et fonds de pension », Economica 2004, voir chapitre 1 : La rémunération globale, composantes, coûts et valeurs (page 21 à 36), ainsi que les documents de présentation de Deloitte Human Capital
Les références au texte de la norme elle-même ou à la recommandation CNC No2003 R 01 du 1.4 2003, ne sont volontairement pas indiqués du fait de l’option préférentielle pour la réécriture globale de la norme, dans les meilleurs délais.

Document joint : bibliographie récente sur sujets sensibles :
1) Communication financière et les avancées de la théorie du signal
2) Comptabilité inductive et management social
3) Finance comportementale  et cycle de vie par générations
4) Fusions acquisitions, parité et valeurs d’apport. Mesures des synergies prospectives
5) Gestion actifs / passifs

6) Gouvernance d’entreprise et comités de rémunération
7) Gouvernance sociale et responsabilités fiduciaires des intervenants
8) Inflation : protection et mesure rétrospective et prospective. Calculs à monnaie constante
9) Rémunération globale : coûts, valeurs, publicité et approbation juridique et sociale
     10) Taux d’intérêt, taux d’escompte, taux d’actualisation et primes de risque
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